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Ekonomickeé vyhledy

Strasak jménem stagflace
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B V hlavnim scénafi mélka recese: Cekdme, Ze si Seska ekonomika v letodnim roce projde kvdli vélce mezi Ukrajinou
a Ruskem mirnou recesi. Dosazeni predpandemické urovné HDP se tim odklada zhruba o rok do H1 23.

B Inflace by méla byt blizko vrcholu: Inflace prozatim nejevi znamky zpomaleni, to se ale podle nas blizi. Nicméné i tak pro
letosek pocitame s inflaci v prdméru 12,6 % a v pfistim roce stale vysokych 7,2 %.

B CNB zvysi trokové sazby na 5,5 %: Tohoto svého vrcholu by mély roky dosahnout v kvétnu. Bilance ménové politickych
rizik je nyni vice vyrovnana. S navratem sazeb zpét k politicky neutralnim 3 % pocitame nejdfive od zacatku roku 2023.

B Vynosy jsou blizko vrcholu: Kratky konec vynosové kiivky se mlze brzy zacit postupné snizovat, a to s vidinou zahajeni
navratu sazeb CNB zpét k neutralnim Grovnim v priib&hu pfistiho roku a zpomaleni leto$niho tempa rlistu ekonomiky.

B Koruna letos mirné posili: Kratkodobé bude koruné pomahat urokovy diferencial. Silny dolar a zhorSena vykonnost
exportu budou jeji apreciaci v nejblizSich mésicich brzdit. Celkové koruna podle nas na konci roku dosahne 24,20 CZK/EUR.
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V podstaté doslo k napInéni vS§ech
rizik nasi lednové
makroekonomické prognozy.

Ceny komodit dramaticky rostou
Cenovy narast

komodita od pocéatku roku

(v CZK)
Ropa (Brent) +36,1 %
Plyn +33,0 %
Elektfina +71,6 %
Nikl +65,7 %
Psenice +43,1 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: k 25.4.2022

Globalné rostou ceny komodit ...

Ekonomické vyhledy

Obchazi nas strasidlo stagflace

Nikdo z nds si pfi praci na prfedchozim vydani Ekonomickych vyhledd nedokéazal predstavit,
s ¢im se budeme potykat o par tydnd pozdéji. Celym lednovych reportem se nesla vira v brzké
Zkroceni inflacni sané a ndvrat vykonnosti tuzemského hospodarstvi na prfedpandemickopu
uroven. BohuZel, valka na Ukrajiné vSe zasadné méni. Na prvnim misté se samoziejmé
jedna o obrovskou lidskou katastrofu, kterou nikdo z nas v 21. stoleti v Evropé nec¢ekal. Valka
ma vSak i své ekonomické konsekvence.

Do posledni chvile jsme nevéfili tomu, Ze dojde k takové eskalaci geopolitického rizika, Ze
zacénou fin¢et zbrané a puljde o lidské Zivoty. Valka vedla k naplnéni vétSiny ekonomickych
rizik, pred kterymi jsme v lednovych Ekonomickych vyhledech varovali, a¢ s valkou samotnou
jsme vlbec nepoditali. Prvni znamky zlepSovani potiZi v dodavatelskych fetézcich vzaly za
své, kdyz Rusko iUkrajina byly soucasti zejména pocatecnich fazi globalniho vyrobniho
fetézce. KdyZ se zmirnily problémy s dodavkami ¢ipl do automobilového priimyslu, objevil se
problém nedostatku kabelovych svazkl, kde je Ukrajina vyznamnym producentem. Jiz od
podzimu patrné inflaéni tlaky z titulu pferusenych vyrobnich fetézcl doplnil dalsi inflaéni Sok
v podobé dramatického zdrazeni energetickych i agrarnich komodit. Naplfuje se i riziko
vyrazného zvySovani dolarovych urokovych sazeb a posilovani dolaru a zrovna tak valka na
Ukrajiné ohrozuje odhodlani nasi viady smérem k fiskalni konsolidaci. A v neposledni fadé se
opétovné na scénu vraci pandemické riziko. Ne u nas &i v Evropég, ale v Ciné a dal$ich
asijskych ekonomikdch. Politika nulové tolerance, zavirani mést aregiond uzavird kruh
nedostatku vyrobnich komponent pro (nejenom) evropskou produkci.
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Stagflace je tu, ale nastésti trh
prace je silny.

Valka na Ukrajiné s sebou pfinasi riziko stagflaéniho prizraku v podobé vysoké inflace
a hospodarské stagnace. V pfipadé typické poptavkové inflace je jeji rlst zplsoben rychlym

rlstem ekonomiky, jejim

prehfivanim. V piipadé V ramci indexu bidy se zhorSuje pouze inflaéni slozka
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Inflace neni pouze nabidkova, ma
i svou poptavkovou slozku.

Volnych pracovnich mist je
dostatek, a to i pro ukrajinské
uprchliky.

poptavku, ekonomika upada do stagnace, v horS§im pfipadé do recese. Vysledkem mize byt
dramaticky narlst miry nezaméstnanosti, coZ situaci v redlné ekonomice dale zhorSuje.
Kombinace vysoké miry nezaméstnanosti a inflace je tim, co dopada na domacnosti. Celkovy
negativni vliv zjednodusené ukazuje index bidy (misery index), ktery ma plvod pravé ve
stagflaci 70. let minulého stoleti.

Soucasnou situaci vSak nevnimame jak z pohledu globalni ekonomiky, tak ale i té ¢eské,
jako vylozené stagflacni. Tuzemska inflace ma bezesporu své nabidkové pfiCiny v podobé
dovozu drahych energii, nemalou ¢ast vSak tvofi i poptavkova inflace, jak jsme detailngji
popisovali v editorialu predchozich Ekonomickych vyhledi. Ano, vysokd mira tuzemské inflace
ohrozuje redlnou kupni silu domacnosti i firem a drahé statky nezbytné potfeby jako jsou
energie ¢i potraviny ohrozuji poptavku po zbytnéjsich produktech. To se samozifejmé promitne
do pomalej$iho hospodarského rlstu. Stale tedy za leto$ni rok Geska ekonomika podle nasi
prognodzy poroste, i kdyz vyrazné pomalejSim tempem. Nami predpokladany rdst tuzemského
hospodarstvi 0 1,8 % letos a 2,8 % pfisti rok implikuje, ze pfedpandemické urovné dosahne
Cesko aZ zhruba v poloviné roku 2023.

Zasadné jina je situace, pokud jde o trh prace. Ten se jednoznac¢né vratil do
predpandemické prehratosti. Firmy napfi¢ odvétvimi vedle potizi s nedostatkem materidld Ci
jeho cenou reportuji nedostatek pracovni sily jako jednu z hlavnich bariér svého dal$iho ristu.
Z tohoto pohledu tedy nepfedpokladame, ze by pfiliv ukrajinskych uprchlikll predstavoval
zasadnéjsi problém pro tuzemsky trh prace. Tuzemsti zaméstnavatelé maiji navic s Ukrajinci
dlouhodobou zkusenost. Ukrajinsti zaméstnanci se dlouhodobé drzeli na druhém misté
v podilu zahrani¢nich zaméstnancl u nas, hned za Slovaky. Vale¢na pfistéhovalecka vina je
katapultovala jiz na prvni misto. Napor uprchlikll se zfejmé podepiSe na hor$im vysledku
hospodareni verfejnych financi, v souhrnu ale podle naseho odhadu o zvladnutelnych nékolik
malo desitek miliard korun. Po zohlednéni inflace totiz bude vysoky nomindini rist Ceské
ekonomiky podporovat dafiové prijmy.

Na ¢eském trhu prace pretrvava previs volnych mist Inflaéni o¢ekavani dramaticky rostou
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Zavislost CR na dovozech ruského
plynu je opravdu velky problém.

Z pohledu éeské ekonomiky je nejdramatiétéj$i dopad nardstu cen plynu, respektive
spolehlivost jejich dodavek. Zavislost Ceska jako jedné z nejproimyslovéjsich zemi Evropy
na ruskych dodavkach je extrémni. Navic nejvyznamnéjs$i dopad do cen pro koncové
spotrebitele je stale jesté pfed nami. Valka na Ukrajiné a stagflacni prostiedi zddrazriuji dilema
meénové politiky. Na jedné strané je jasné, Ze cenové tlaky jsou extrémni a centralni banka na
né musi reagovat. Nebezpedi, ze se vyssi inflace zabuduje do inflacnich ocekavani, je vice nez
realné. Na strané druhé jsou jasné i redlné ekonomické dopady. Celoroéni hospodarsky rdst
bude vyrazné slabsi, béhem Q2 a Q3 22 ekonomika projde mélkou recesi.

26. dubna 2022 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Jesté nez jsme se zbavili pandemie covidu, musime celit dalSimu Soku. Je jasné, ze mira
nejistoty jakychkoliv ekonomickych prognéz opétovné vzrostla. | nadale je ekonomicky Zivot
uréovan nejenom trznimi silami, ale stale vice situaci na bojisti a v hlavach politikd, coZz nam
praci rozhodné neusnadiiuje. | tak véfim, Ze Vam aktualizované vydani Ekonomickych vyhledi
pomUze proplout rozbourfenym ekonomickym morem.

4 26. dubna 2022
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Inflace v USA je pobliz svého
vrcholu.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Centralni banky razantné zprisni ménovou politiku

Rust inflace v USA i eurozoné predéil véechna oéekavani a odrazil se i ve zméné vyhledu
na politiku klicovych centralnich bank. Fed podle nasi prognézy na kvétnovém zasedani
zvedne sazby o padesat bazickych bodul a zarover oznami, ze zaéne snizovat bilanéni sumu.
Ta by mohla klesat az o jeden bilion dolarli roéné. To je samo o sobé razantni utazeni
ménovych podminek, takze ¢ekame, ze se rust klicové sazby zastavi pobliz jeji neutralni
urovné, tedy 2,5 % (odhad Fedu). ECB podle naseho ocekavani zvysi depozitni sazbu
v letosnim roce dvakrat po 25 bb, a to v zari a prosinci. Pristi rok by mély jit nahoru jiz
vSechny tfi ménové-politické sazby, a to shodné o 75 bb. V utahovani ménovych podminek
budou pokracovat i regionalni centralni banky.

USA: bilance Fedu se mulze snizovat az o bilion dolar(i rocné

Inflace v USA dosahla v bfeznu nejvysSi urovné za vice nez ctyricet let (8,5 % y/y).
V nasledujicich mésicich by ale jiz méla zacit klesat. Za cely letoSni rok ji ocekavame
na primérnych 6,6 %, v pfistim roce by to mélo byt 3,3 %, pficemz v dal$ich letech by se
méla navratit k cili Fedu. Vzhledem k jeji souCasné vyrazné akceleraci jsme nas$ odhad
kvétnového zvySeni Urokovych sazeb americké centralni banky zvedli z 25 bb na 50 bb. Na
konci leto$niho roku by tak klicova sazba méla presahnout dvé procenta.

Americka inflace na vrcholu (%, y/y, priméry za ¢tvrtleti) Rast sazeb Fedu se zastavi na 2,5 %
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Bilan¢ni suma Fedu se mlize
snizovat az o bilion dolar ro¢né.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Spolu se zvy$enim sazeb Fed v kvétnu oznami i sviij plan na redukci obfi bilanéni sumy.
Podle prfedbéznych diskuzi by se portfolio Fedu mohlo snizovat az o 95 mid. USD mési¢né
(60 mlid. USD u vladnich dluhopist, 35 mid. USD u hypotékou krytych cennych papirtl). To by
znamenalo pokles bilanéni sumy o zhruba 1 bilion dolarl ro¢né. To bude samo o sobé
pfedstavovat razantni utahovani ménovych podminek, coz je divod, pro¢ ocekdvame ze se
rlst Urokovych sazeb zastavi zacatkem pfistiho roku na neutralni drovni, tedy 2,5 %. Ve stejné
situaci jako nyni, se Fed nachazel i v letech 2017-2018, kdy také snizoval bilanci a zaroven
zvySoval Urokové sazby. Vliv redukce bilanéni sumy ale podcenil, a v roce 2019 jiz musel
pfistoupit k trojimu snizeni Urokovych sazeb. Tomu se podle naseho ndzoru bude chtit
vyhnout, prestoze jeho median vyhledu Urokovych sazeb pocita s ristem sazeb az na 2,8 %.
Rizika, Ze sazby nakonec pljdou pfes 2,5 % nicméné vychylena timto smérem jsou.
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I
Trh je v o¢ekavani utahovani ménové politiky Fedu agresivnéjsi HDP letos pfida 3,2 % y/y
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SG, duben 2022 2022 2023 2024

HDP (%) 3,1 21 1,9
Inflace (%) 6,5 2,0 1,9
Jadrova inflace (%) 2,7 1,9 1,9

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Indikatory PMI zkorigovaly, stale se vSak drzi nad padesatkou

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Eurozéna: ECB letos zvedne sazby dvakrat

Ekonomika eurozény se s $okem zplsobenym valkou na Ukrajiné zatim vyporadava
pomérné dobre. Predstihové indikatory PMI se v breznu sice mirné zhorSily, stale se vSak jak
v prdmyslu, tak i sluzbach drzi kolem 56 bodd a naznaduji dal$i expanzi. Inflace sice vyrazné
ukrojila z redinych pfijmd domacnosti, ty v8ak maji na svych kontech naakumulované Uspory
z covidové krize (7 % HDP), coz vytvari urcity polstar, pokud jde o jejich vydaje. V nejblizSich
mésicich budou domacnosti navic dohanét, co nemohly v dobé pandemie utratit za sluzby
(cestovani, restaurace). Vyrazné nizsi jsou v dlisledku nedostate¢né nabidky i prodeje aut
(v lonském roce 25 % pod uUrovni roku 2019), pficemz ochoté utracet by méla nahravat
urovnich (6,8 %). Z hlediska dalSiho vyvoje spotfeby domacnosti pak bude kli¢ovy mzdovy
rst (v leto$nim roce ¢ekame 3,3 %, 3,4 % vroce 2023). Z pandemické krize vySel silny
i korporatni sektor. Vzhledem k potfebé investovat (kvdli zelené tranzici, ale nejen) vidime
pozitivné i vyvoj v této oblasti. Celkové by ekonomika eurozény méla letos pridat 3,1 %,
v pfistim roce pak 2,1 %.

HDP eurozény letos vzroste o solidnich 3,1 %
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace v eurozéné v pfistim roce
klesne v prdméru na 2 %.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace v eurozéné v bifeznu dosahla rekordnich 7,5 % y/y. K tomu pfispély predevsim ceny
energii, které byly meziro€né o 45 % vyse. Vrchol inflace oCekavame v dubnu, a to pobliz 8 %.
Vzhledem k vysoké zakladné bude inflace postupné klesat s tim, Ze na konci letoSniho roku by
se méla dostat pod 5 %. V pfistim roce by méla dosahnout v prdméru 2 %. Vzhledem k inflaci
vyrazné nad cilem predpokladame, ze ECB ukonci nakupy aktiv jiz ke konci ¢ervna letoSniho
roku. Ty by zatim mély bézet v objemu 40 mid. EUR v dubnu, 30 mid. EUR v kvétnu
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a 20 mid. EUR v Cervnu. Ddle podle naseho nazoru ECB vycka, jak se konec vyhodnych
podminek pro TLTRO (konéi v ervnu) odrazi v jejich Cerpani a jaké budou dopady konce QE
na finanéni trhy. Prvni zvySeni depozitni sazby o 25 bb tak o¢ekavame v zafi, dalsi v prosinci.
V roce 2023 pocitame se zvySenim o 75 bb u vS§ech ménové-politickych sazeb. Ze spekulaci
na zvySovani urokovych sazeb by méla benefitovat i spole€na evropska ména. Ta by se méla
jiz odrazit ode dna a v horizontu jednoho roku posilit na 1,16 USD/EUR.

Inflace by méla kulminovat v dubnu (%, y/y, ¢tvrtletni priiméry) ECB zvedne sazby poprvé v zafi (%)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Utahovani ménovych podminek

a dobra kondice tamnich ekonomik
otevira prostor pro posilovani
polského zlotého a madarského
forintu.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: zvySovani sazeb bude pokracovat

Inflace v regionu atakovala v bfeznu dalSi maxima. V Madarsku dosahla 8,5 % yl/y,
v Polsku 10,9 % y/y. Za cenovym rdstem staly pfedevSim ceny energii, rostly ale i ceny
potravin a ostatnich poloZek spotfebniho koSe. Centralni banky tak pokra¢ovaly v utahovani
meénovych podminek. Polska prekvapila v bfeznu zvySenim klicové sazby o 100 bb na 4,5 %.
Inflace podle jejich odhadl déle poroste a svého vrcholu dosahne v poloviné leto$niho roku.
V utahovani ménovych podminek tak bude podle naseho odhadu pokracovat, a to az do
urovné 6,5 %. Ménové podminky zpfisfiovala i madarska centralni banka. Ta postupné zvedla
tydenni depozitni sazbu az na 6,15 %, pficemz tfimésicni sazbu zvySila na 4,4 %. Vzhledem
k vysokym inflaénim tlakiim oCekavame, Ze centraini banka zvysi 3M depozitni sazbu o 100 bb
v dubnu a kvétnu a o 50 bb v ¢ervnu. Na stejnou uroven (6,9 %) posune i tydenni depozitni
letoSniho roku vidime jeho kurz na urovni 355 HUF/EUR. Polsky zloty by mél posilit na
4,53 PLN/EUR.

Inflace v regionu na historickych maximech (HICP, %, y/y) PMI v regionu se zhorsily (b.)
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2022 jsme kvdli vélce na
Ukrajiné snizili progndzu ristu HDP
na 1,8 % z predchoziho odhadu
4,9 %. V roce 2023 &ekame rdst
ekonomiky 0 2,8 %.

Inflace:

Pro leto$ni rok jsme zvysili
prognoézu inflace na 12,6 % oproti
lednovému odhadu ve vysi 8,8 %.
V pristim roce ji cekame v priméru
na7,2 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Zotaveni ekonomiky se odklada

Ceska ekonomika do letosniho roku vstupovala s nadéji na konec pandemie a vyrazného
zlep$eni subdodavek, které byly kli¢ovou brzdou jejiho ristu v roce 2021. To se bohuzel
nenaplnilo. Naopak eskalace konfliktu na Ukrajiné vedla k opétovnému omezeni subdodavek
a dalSimu silnému zdrazeni energii. Tempo zdrazovani tak, zda se, bude brzdit pomaleji, nez
jsme odhadovali v lednové prognéze. Od ekonomiky pro letoSek ¢ekame mirnou recesi.

Vyznamnéjsi oziveni exportu a investic se odklada na rok 2023 (% y/y)
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Zména v prognoéze inflace (%, y/y)
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Ekonomika zacala letos$ni rok rlistem
Rust ekonomiky ve

. . . . . HDP v Q1 22 je$té mezictvrtletné mirné vzrostl
¢tvrtém ctvrtleti zpomalil Q ]

adosahl 08 % qg/q. 0%

Z hlediska  struktury byl 6.0%

vyznamny predevsim realny

pokles spotfeby domacnosti 2.0%

o 1,8 % qg/qg. To Ize pfipsat

propadu spotrebitelské 2.0%

davéry souvisejici 6.0%

predevsim s prudkym

rdstem cen energii, -10.0%

doprovézenym krachemn 2Q16  2Q17  2Q18 2Q19 2Q20 2Q21

HDP (q/q) = HPH (a/q)

nékterych jejich dodavateld.
Pfipomernime, Zze soucasné
narlistaly obavy z dopadu

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

dalsi viny pandemie. Tahounem ekonomiky byl ve &tvrtém Ctvrtleti naopak Cisty export, coz
souviselo s ¢asteCnym zlep$enim v subdodavkach. K mezikvartalnimu ristu HDP sice méné
ale stale kladné pfispivala tvorba zasob. RuUst investic do fixniho kapitalu dosahl jen slabsich
0,2 %. Rovnéz expanze primyslu dosahla v nabidkové strané HDP pouze 0,1 %. Na strané
nabidky byl i tentokrat tahounem sektor sluzeb a obchodu, ktery se oklepava z pandemického
sevieni a k mezikvartalnimu rdstu HDP o 0,8 % pfispél 0,6 pb.

Mésicéni data ze zacatku roku davaji smiSeny obrazek vyvoje ekonomiky, ovSem

v souhrnu zatim indikuji pokracéujici expanzi ekonomiky v jeho prvnich mésicich. My
pocitame se zpomalenim rdstu HDP na 0,5 % g/qg. Z ddvodu nizké srovnavaci zakladny by to
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Béhem Q2 a Q3 ¢ekame pokles
ekonomiky v souhrnu pfiblizné
o1 %.

10

znamenalo zvySeni meziro¢niho tempa na 4,4 % z predchozich 3,6 %. Opét pocitame
predev8im s vyznamnym pfispévkem sektoru sluzeb, zatimco v pfipadé primyslu jako celku
¢ekdme nepatrny pokles. Zatimco zpracovatelsky prdmysl by mél zaznamenat v souladu
s lep$i situaci v dodavatelskych fetézcich meziGtvrtletni narlst, ve zbytku vyrobniho sektoru
¢ekame vyrazny pokles. Na strané poptavky odhadujeme po predchozim poklesu spotieby
domacnosti o 1,8 % jeji rlst 0 0,5 % a zrychleni dynamiky fixnich investic na 0,9 % q/qg. Je
mozné, Ze kvartalni priméry HDP zamaskuji negativni tendence vyvoje ekonomického vykonu,
ktery pravdépodobné v lednu a v unoru silil, zatimco v bfeznu jiz mohl kvdli véalce na Ukrajiné
oslabit. Dopady vyvoje valky ve formé omezeni dodavek, sou¢asného i ocekavaného rlstu cen
energii a vSeobecného zvyseni nejistoty jsou nyni kli€ovym ur€ujicim prvkem progndézy pro
zejména v pripadé asijskych ekonomik dochazi k omezeni obchodu a vyroby, a tedy
opétovnému zpozdéni subdodavek. Predstihové indikatory typu PMI je$té nemohly piné
vstiebat negativni dopad konfliktu na Ukrajiné a za bfezen se tak stale nachazi v pasmu
expanze. V dalSich mésicich je ale mozné, ze i zde uvidime sestup do pasma kontrakce.
Prozatim je ale i pfedb&zna Groven téchto indexd v eurozoné stale na Urovnich indikujicich
expanzi.

Predpokladame, ze problémy se subdodavkami pretrvaji do konce roku. Necekame
vyraznéjsi zlepSeni situace na Ukrajiné, ale ani zhorSeni ve smyslu silného omezeni ¢i
upIného preruseni dodavek plynu z Ruska. Sok zplsobeny valkou podle nds povede
k poklesu ¢eské ekonomiky béhem Q2 a Q3 celkem o pfiblizné 1 % (oproti Q1). To Ize
oznacdit za mélkou recesi. Ekonomiku bude brzdit nedostatek subdodavek, snizena
ekonomicka divéra, zrychlena mira inflace a souvisejici pfisnéj$i ménova politika. Teprve pro
pfisti rok predpokladame vyznamné zlepSeni situace v subdodavkach. Tento predpoklad
z(stava stale jednim z nejvyznamnéjsich rizik prognézy.

Navrat HDP na predkrizovou uroven v poloviné pristiho roku

V lednové prognéze jsme poditali s tim, ze predpandemicka uroven realného HDP bude
dosazena pfiblizné ve druhém cétvrtleti letoSniho roku. Valka na Ukrajiné a jeji implikace dle
nasi prognozy zpUsobi zpozdéni tohoto ndvratu priblizné o cely jeden rok ¢ili do H1 23. Pro
leto$ni rok odhadujeme rist HDP o 1,8 % pficemz, jak bylo zminéno, soucasti této progndzy
je mezic¢tvrtletni pokles HDP béhem letoSniho druhého a tretiho Etvrtleti. Diky nizké srovnavaci
zakladné celoro¢ni Udaj ocekavaného rlstu HDP neplsobi dramaticky, ovéem odhadovany
negativni dopad valky je znac¢ny. Pro ilustraci, i kdyby se rlst ekonomiky na konci roku 2021
zcela zastavil, primérné meziro¢ni tempo rlstu by diky srovnavaci zakladné i tak letos &inilo
rovnéz pravé 1,8 %. A to nepredpokladame odstfizeni dodavek plynu z Ruska! V minulé
progndze jsme rovnéz pocitali s tim, Ze se negativni mezera vystupu uzavie pravé v pribéhu
prvni poloviny letoSniho roku. Nyni odhadujeme opétovné otevieni zaporné mezery vystupu
a jeji uzavreni s ro¢nim zpozdénim. Pozice ekonomiky v ramci cyklu je tak pro nas jednim
z dlvodl, pro¢ ekame zpomaleni inflace ve stfedné dlouhém horizontu.
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I
Navrat HDP na predkrizovou uroven v H1 23 (mid. CZK) Zaporna mezera vystupu se opét rozevie (% z potencialu)
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Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpozdéné subdodavky a zdrazujici
energie vedou k dal§imu tlaku na

rlist cen vyrobcu.

Vyroba aut zlistavd omezena

Primysl dal bojuje s naruSsenymi dodavatelskymi retézci

Béhem c¢tvrtého Ctvrtleti se objevovaly signaly zlepSeni subdodavek do vyroby. Rostly
nadéje na lepsici se vykonnost prlimyslu, zejména produkce aut v letosnim roce. Udaje
z prdmyslu za leden sice pfinesly vyrazny rlst o 3,3 % m/m (SA), v Unoru ale vyroba opét
klesla 0 2,4 %. Hlavnim hybatelem byla stale rozkolisana vyroba aut. Udaje o jejich vyrobé za
bfezen pak ukazuji r@st o 11 % m/m (SA). To by v meziroénim srovnani stale znamenalo
pokles o vice nez 20 %. Otazkou jsou ale predevS§im nejblizSi mésice. Automobilky
v souvislosti s valkou na Ukrajiné hovofily o dramatickych vypadcich dodavek. Problémy
v subdodavkach se ale tykaji i fady dalSich vyrobcl. Dlsledkem je akcelerujici rdst cen
vstupll. Meziro¢ni zdraZeni na strané prdmyslovych vyrobct ¢inilo v bfeznu téméf 25 %. Zde
se samoziejmé odrazi i rlist cen energii. Rychle rostouci ceny vstupl vedou k poklesu marzi
vyrobcl, tlaku na rldst cen pro konec¢né spotiebitele a mnohdy i ke snizovani objemu
produkce.

Bariéry rdstu pramyslu
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Zdroj: ¢SU, AutoSAP, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V souhrnu po loriském rdstu o 8 % ¢ekame pro primyslovou vyrobu letos v priméru pokles
0 1 %. Kli¢ovou bariérou a hlavni nejistotou rdstu zlstava nedostatek subdodavek do vyroby.
Jejich zlep$eni predpokladame spiSe az od pfistiho roku, kdy poéitame s ristem
prumyslové vyroby kolem 2 % a v nasledujicim roce s dal$im zrychlenim nad 4 %.
Kromé problematickych subdodavek bude primysl letos a také v pfistim roce brzdén
ristem cen energii a utazenou ménovou politikou. Celkova vykonnost primyslu se v Gnoru
nachazela jen neceld 2 % pod predpandemickou Urovni. Lokalniho vrcholu prdmysl dosahoval

ale uz na jafe 2019, a k tomu nyni zbyva vice nez 5 %. Této urovné by z hlediska nasi
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prognodzy mohlo byt dosazeno az v letech 2024-2025. Nejistota takto vzdalenych prognoz je
ovS8em standartné velmi vysoka i v béznych dobach.

Predstihové indikatory zacinaji klesat Vyuziti kapacit zpét na primérnych hodnotach
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebnictvi by letos mélo byt
vyrazné podporeno prostfedky
z EU fondu.

Kvli nedostatku vyrobnich material jsme v 1été lofiského roku vidéli poklesy produkce
ve stavebnictvi. Cely sektor je stdle zatizen nedostatkem pracovni sily. Pfesto zde na podzim
doslo ke slusnym narGstlim vyroby. Za cely rok 2021 tak stavebnictvi v metodice narodnich
Gcétd vzrostlo redlné o 0,9 %. Koncem lofiského roku se k rlstu pozemniho stavitelstvi pfidaly
inzenyrské stavby souvisejici s vefejnymi investicemi. Tento trend na zacatku letosSniho roku
zesilil, kdyz za prvni dva mésice vyroba u inZzenyrskych staveb expandovala o vice nez 17 %
(SA). Obdobny trend bude pravdépodobné pokracovat. A to navzdory tomu, Ze bude
stavebnictvi nadale limitovano nedostatkem zaméstnancl a materidl(, které zdrazuji
adohromady s rostoucimi Urokovymi sazbami budou stale vice negativné ovlivhovat
poptavku. Meziroéni rlst cen stavebnich materialll v bfeznu vystoupal k 23 % a v pfipadé
stavebnich praci na 10,4 %. Co naopak bude aktivitu stavebnictvi navySovat, jsou verejné
investice v souladu s planovanym ¢erpanim programd EU. To by mélo byt rekordni pravé letos
(blize jsme se tomuto tématu vénovali v Ekonomickych vyhledech z Cervence 2021). Po
loriském nardstu o0 2 % pro letoSek ¢ekdme expanzi stavebnictvio 11,1 %

Stavebnictvi zacalo opét vyznamné rast (2010 = 100) Bariéry ristu ve stavebnictvi
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Spotieba doméacnosti od letosniho
druhého C&tvrtleti pravdépodobné
klesne.

12

Spotreba domacnosti pravdépodobné klesne

Diky ustupu pandemie byla spotfeba domacnosti v roce 2021 druhym nejsilnéjSim
tahounem HDP, kdyz vzrostla o 3,3 %. Nejvice loni k rlstu pfispéla v souladu s nasim
ocekavanim tvorba zasob. To byl disledek chybéjicich materiall a komponent do vyroby,
které zpUsobily, Ze se firmam hromadily nedokonéené vyrobky a rovnéz se snazily pfedzasobit
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tam, kde to bylo mozné. Pro letoSek Cekame, Ze spotfeba domadcnosti bude hlavnim
tahounem ekonomiky. Ale bude to prvenstvi neslavné, nebot bude zplsobeno srovnanim
s nizkou statistickou zakladnou z minulého roku. S ohledem na dal$i rychly rast
spotrebitelskych cen a propad spotrebitelské divéry pfi snizeni redlnych mezd pro letosek
¢ekame od druhého Ctvrtleti do konce letoSniho roku pozvolny pokles redlnych vydajd
Geskych domacnosti. V pfipadé zmirfiovanych investic do zasob jsme pro letoSek plvodné jiz
Cekali vyrazny zaporny prispévek k rlstu diky zlepSenym subdodavkam a dokonéovani
rozpracované vyroby. Tento scéndaf ale posouvéame do roku 2023 a pro letosni rok jesté
pocitdame sice s mirnym, ale stale kladnym pfispévkem tvorby zasob. Od investic do fixniho
kapitalu vlivem udalosti na Ukrajing, zvySené nejistoté a utazené ménové politice Cekame letos
spiSe pomalej$i expanzi, ovéem za silici podpory ze strany EU fondl, bez ni by celkové
investice letos pravdépodobné oslabily.

Rust investic bude pomaly (%, y/y) Spotrebu domacnosti pribrzdi inflace (%, y/y)
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Diky predpokladanému zlepSovani situace v subdodavkach mél byt pGvodné &isty
export letos hlavnim tahounem ekonomiky. VySe popsana situace v nové prognéze vedla
v tomto sméru k obratu o 180 stuprid. Vyvoj Cistych exportli na prelomu loriského a letosniho
roku tento trend indikuje a nevidime silny diivod pro obrat, takze od poptavkové slozky HDP
Cisté exporty letos ¢ekame zaporny pfispévek k jeho dynamice. V roce 2023 pak ¢ekame
zlepSeni, kdy by gisty export spole¢né s investicemi do fixniho kapitalu mély byt hlavnimi
tahouny ekonomiky.

Nicméné ,pocovidovy“ Sok v podobé valky na Ukrajiné je natolik vyznamny, ze vyhled
ristu ekonomiky zUstava na nejbliz$i roky spiSe opatrny i presto, ze je HDP z hlediska
urovné stale velmi nizko, a tudizZ ma znaény potencial pro rist. Dopad na ekonomicky
sentiment mUze teoreticky trvat i nékolik let. Pro letosni rok ¢ekame rist HDP o 1,8 %
a v pfistim roce zrychleni na 2,8 %.

Fiskalni politika: strastiplna konsolidace

Dosavadni hospodareni statniho rozpoctu v letoSnim roce bylo vyznamné ovlivnéno
rozpoctovym provizoriem. Novy rozpocet sice od minulé prognézy prinesl dodatec¢né
uspory s prislibem smérovani ke strednédobé udrzitelnosti verejnych financi, valecny
konflikt na Ukrajiné, vysoka inflace a s nimi spojené dodate¢né vydaje vSak ziejmé
proces konsolidace statniho rozpocétu opét zpomali. Prozatim oéekavame letosni deficit
statniho rozpoctu na udrovni 310 mid. CZK. V mirném deficitu letos pravdépodobné
skonéi i systém fondu socialniho zabezpeéeni. Rozpoéty municipalit naopak patrné opét
vykazou prebytkové hospodareni. Celkové tak dle nas dojde i s pfispénim vyrazného
ristu nominalniho HDP (vlivem vysoké inflace) ke snizeni deficitu vefejnych financi
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z loriskych 5,9 % HDP na 4,5 % HDP. Narust vefejného dluhu by pfitom mél postupné
zpomalovat az do jeho stabilizace vroce 2025 na urovni 46,4 % HDP. DalSi vyvoj,
zejména v leto$nim roce, je silné podminén pribéhem valky na Ukrajiné, nové pfijatymi
vladnimi diskreénimi opatfenimi a zdrojem jejich financovani.

Letosni rozpocet dozna vlivem valky dalSich zmén

Stat do konce letosSniho brezna hospodafil s deficitem ve vysi 59,1 mid. CZK. Oproti
lofiskému roku je schodek niz§i o 66,1 mid. CZK, coz odrazi predevSim niz$i vydaje
v souvislosti se specifiky rozpoctového provizoria. Na meziroénim snizeni deficitu se vSak
podepsala i zotavujici se ekonomika a zvySena inflace. Oboji pfispélo k vysSSimu dafiovému
inkasu.

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

Snizeni vydaji bylo spojeno mimo jiné s rozpoétovym provizoriem. To sice 21. bfezna
skoncilo, do té doby vSak tento rezim vyrazné omezoval moznosti predfinancovani nékterych
vydajl, které se za béznych okolnosti koncentruji do prvnich mésicd roku. Vyrazné Uspory
pramenily ale i z niz8ich vydaji na kompenzace podnikatellm spojené s pandemii. Naopak
narlst vydajl byl patrny v kapitole socidlnich davek, a to zejména v souvislosti s valorizaci
starobnich ddchodl. Vzhledem k rlistu jak samotného dluhu, tak i Urokovych sazeb rovnéz
dochazi ke zvySovani vydajl na obsluhu statniho dluhu, na kterych by si podle nasich odhadd
vlada mohla oproti lofsku pfiplatit okolo 10 mid. CZK.

Kombinace solidni situace na domacim trhu prace a zvysSené inflace vedla k vySSim
danovym pFijmim rozpoétu. Stale silnd poptavka po pracovni sile se odrazila v dal$im
poklesu nezaméstnanosti a rlstu zaméstnanosti. To spolu s vy88imi cenami, které rovnéz
zvy$uji danové inkaso, podpofilo meziroéné vyssi piijem z DPH, spotiebnich dani a pfispévki
na socialni zabezpeceni.

Pro letosni rok prozatim predpokladame deficit statniho rozpoctu ve vysi 310 mid. CZK.
Vlada jiz avizovala, ze zfejmé bude soucCasny rozpocCet, ktery pocita se schodkem ve vysi
280 mld. CZK, novelizovat kolem poloviny letoSniho roku. Soucasny odhad objemu
dodate¢nych prostfedkdl, které budou vydany na pomoc vale¢nym uprchlikm, planované
zvySené vydaje na obranu, dodate¢na diskrecni vladni opatreni (snizeni spotfebni dané z paliv
a zruSeni silnicni dané) a navySeni existen¢niho a zivotniho minima ¢ini celkem témér
80 mlid. CZK, se kterymi letoSni rozpocet dosud nepocital. Minimalné ta ¢ast z dodatecnych
vydajl, ktera pfimo souvisi s uprchlickou krizi (asi 54 mid. CZK), by v8ak méla byt ze znacné
¢asti financovana ze zdroji EU (fond REACT-EU, pfipadné z nevyuZitych penéz z operacnich
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programd). Hospodareni statniho rozpoctu bude podle nas letos zhorSovat i nizsi nez pred
valkou ocCekavany ekonomicky rdst. My jsme prozatim snizili na$ odhad leto$niho rlstu
rediného HDP na 1,8 % (z plvodnich 4,9 %). Na druhou stranu bude hospodareni rozpoctu
naopak mirné opticky zlepSovat vyssi inflace, jejiz prognézu na cely leto$ni rok jsme
i v dusledku valky na Ukrajiné zvysili z pavodnich 8,8 % na 12,6 %.

Municipality stale v prebytku

Hospodareni municipalit nakonec loni skon¢ilo v prebytku 41,3 mid. CZK. K tomu vyrazné
pfispéla zejména Uprava rozpoétového uréeni dani ve prospéch krajli a obci. V letoSnim roce
pak oCekavame snizeni prebytku na 30 mid. CZK. Hospodareni zdravotnich pojiStoven loni
skoncilo pfes navySené transfery ze statniho rozpoCtu ve vyrazném deficitu. Ponechani platby
za statniho pojisténce na urovni lorského roku letos podle nas povede k mirnému deficitu
i v leto$nim roce.

Hospodareni municipalit (mld. CZK) Hospodareni zdravotnich pojistoven (mid. CZK)
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Letosni hospodareni verejnych
financi podle nas skon¢i

s vyrazné mensim deficitem oproti
lorisku. Konsolidace hospodareni
vlady by méla postupnym tempem
pokraCovat i v dalSich letech.
Verejny dluh pfitom dosahne
vrcholu v roce 2025.

Dynamika verejnych financi

2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -5,9 45 35 2,7 2,1 1,6
Fiskalnf asili (pb HDP) 0,9 1,8 08 0,6 0,7 0,4
Vefejny diuh (mld. CZK) 2566,6 28766 31366 3356,6 3536,6 3686,6
Vetejny dluh (% HDP) 41,9 44,3 45,1 45,9 46,4 46,4

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

Negativni Sok z valeéného konfliktu zpomali konsolidaci verejnych financi
Celkovy deficit verejnych financi by letos mél dosahnout 4,5 % HDP. To je o 1,4 pb méné
nez loni. Ke zmirnéni deficitu podle nas letos prispéje jak ve srovnani s lofiskem vys$si rlist
nominalniho HDP, tak i vyrazné vétsi fiskalni usili. Ve sméru niz§iho deficitu vefejnych financi
by i letos mélo plsobit tradicné prebytkové hospodareni municipalit. Predpokladame, ze
postupna konsolidace vefejnych financi by méla pokracovat i v pfistim roce, kdy by se deficit
mohl snizit na 3,5 % HDP, a to i s pfispénim cerpani EU fondd. ZadluZeni vefejného sektoru by
letos mélo vzrlst na 44,3 % HDP a v roce 2023 dosahnout Grovné 45,1 % HDP. Celkové je
vSak vyvoj zejména v letoSnim roce silné podminén dalSim vyvojem valky na Ukrajing,
pfipadnymi nové pfijatymi vladnimi diskre¢nimi opatfenimi a zdrojem jejich financovani.
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Bilance vefejnych financi (% HDP)

Ekonomické vyhledy
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Martin Giirtler

(420) 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

Pocet volnych pracovnich mist se
nadale nachazel pobliz svych
historickych maxim a zhruba

o 100 tis. prevySoval pocet
uchazecli o zaméstnani
registrovanych na Ufadech prace.
Priliv uprchlikt z Ukrajiny problém
napjatého trhu prace nevyresi.
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh prace zlstava napjaty

Tuzemsky trh prace nadale vykazuje znamky piehfivani. Nezaméstnanost zistala
i v letoSnim prvnim cétvrtleti nizka a nachazela se pod svou rovnovaznou urovni. Pocet
volnych pracovnich mist nabizenych prostfednictvim ufadi prace je stale rekordné
vysoky a vyznamné prevySuje pocet registrovanych uchazeéli o zaméstnani. Napjaty
podle nas zUstane trh prace i na horizontu prognézy. Nic na tom nezméni ani pfiliv
uprchlikii z Ukrajiny. Nedostatek pracovnich sil bude pfispivat k vy$si dynamice
nominalnich mezd, které letos podle nasi progn6zy vzrostou v priméru o 6,7 %. To vak
z diivodu vysoké inflace bude znamenat, Zze v realném vyjadieni dojde k jejich poklesu

0 5,3 %. K obnoveni ristu realnych mezd by mélo dojit v pfi§tim roce.

Mira nezaméstnanosti se i v letoSnim prvnim ¢&tvrtleti nachazela pod svou rovnovaznou
urovni, coz jen svédéi o pretrvavajicim nedostatku pracovnich sil. Obecna mira
nezaméstnanosti se nadale pohybovala mirné nad 2 %, zatimco jeji rovnovaznou Urovef
odhadujeme kolem 3 %. Podil nezaméstnanych osob v metodice MPSV se po sezonnim
ocisténi dale snizil z 3,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti na 3,2 % ve Ctvrtleti prvnim. Postupné se tak
dostavame k predpandemickym urovnim mirné pod 3 %. PocCet volnych pracovnich mist
nabizenych prostfednictvim Uradl prace se nadale pohyboval pobliz historickych maxim, kdyz
v prvnim ¢&tvrtleti &inil zhruba 350tis. Ve srovnani s poétem uchazeéd o zaméstnani
registrovanych na ufadech prace to bylo o pfiblizné 100 tis. vice. Trend utazeného trhu prace
bude podle nas pokraCovat i na horizontu progndzy, prostor pro dalsi pokles miry
nezaméstnanosti je vSak pfi sou€asnych drovnich jiz omezeny. Za letos$ni rok ocekavame
snizeni obecné miry nezaméstnanosti z primérnych 2,8 % v roce 2021 na 2,1 % a v pfitim
roce jen nepatrny narlst na 2,2 %. V pfipadé podilu nezaméstnanych osob ¢ekame letos
pokles z 3,7 % na 3,3 % a v roce 2023 zvySeni na 3,5 %.
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I
Ukrajinci se vlivem pfilivu valeénych uprchlik( stali Od zacatku roku se pocet pracovnikil z Ukrajiny zvysil o zhruba
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Priliv valeénych uprchliki z Ukrajiny predstavuje pro tuzemsky trh prace jen mirnou
ulevu. Podle dat MPSV pracovalo v CR v bfeznu skoro 240 tis. Ukrajincli, coz bylo oproti
leto$nimu lednu o zhruba 40 tis. vice. V pribéhu letodniho prvniho ¢tvrtleti se tak Ukrajinci stali
v CR nejpodetnéjsi skupinou pracovnik(i ze zahraniéi. V prvenstvi dokonce vystfidali v Zebficku
dlouhou dobu vévodici pracovniky ze Slovenska. Pfi porovnani celkového poétu Ukrajinctd
pracujicich v CR (z nichz drtiva vétsina v CR pracovala jesté pred vypuknutim vélky na
Ukrajing) s poctem volnych pracovnich mist je zfejmé, ze pro napjaty trh prace se jedna o jen
velmi mirnou Ulevu. K poloving dubna ziskalo v CR vizum pfiblizné 150 tis. ukrajinskych
uprchlikd v produktivnim véku 15-64 let, z nichZz zhruba 80 % byly Zeny. Potencial dal$iho
narGstu z hlediska zaméstnanosti tak sice je$té existuje, na vySe uvedeném to vSak
pravdépodobné nic nezméni.

Mira nezaméstnanosti se jiz nachazi pobliz pfedpandemickych  Mzdy letos nominalné vzrostou o 6,7 %, coz vS§ak v redlném

drovni a indikuje silné napéti na trhu prace (%, SA) vyjadfeni bude kvili vysoké inflaci znamenat pokles o 5,3 %
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Letosni rlst nominalnich mezd
ve vySi 6,7 % podpofi napjaty trh
prace. S ohledem na vysokou
inflaci v8ak v realném vyjadreni
mzdy vyrazné klesnou.

Napjaty trh prace se odrazi ve svizném ristu nominalnich mezd, jejich leto$ni tempo
vSak zdaleka nebude stacit na to, aby prekonalo dvoucifernou inflaci. V lofiském
poslednim &tvrtleti meziroéni rlst prdimérné mzdy zpomalil z 5,7 % ve tfetim Gtvrtleti na 4,0 %.
Ddvodem byl pfedevsim efekt vysoké srovnavaci zakladny mezd ve zdravotnictvi, které byly
v poslednim ¢&tvrtleti roku 2020 podpofeny mimoradnymi odmeénami za nasazeni v dobé
covidu. V disledku toho zde prdmérna mzda klesla meziroéné o 8,1 %. V celém vefejném
sektoru pak, podle naseho odhadu, zhruba stagnovala. V soukromém sektoru naopak
ve Ctvrtém Ctvrtleti pokraCoval svizny meziroéni rlst mezd o 5,7 %. V podobném duchu se
podle nas nesl i vyvoj v prvnim &tvrtleti letosniho roku. Odhadujeme, Ze v soukromém sektoru
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Michal Brozka
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Jadrova inflace aktualné dosahuje
témér 15 % m/m anualizované. Jeji
zpomaleni ke 2 % Eekame az na
konci pfistiho roku.
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nominalni mzdy rostly v prdméru o 6,8 %, zatimco v tom verejném pouze o 3,2 %. To odrazi
snahu nové vliady o redukci vydajl statniho rozpoctu. Vyraznéjsi rlist mezd ve vefejném
sektoru Ize tak letos oCekavat pouze ve zdravotnictvi. V souhrnu ¢ekame, Zze se prdmérna
mzda v prvnim Ctvrtleti zvysila o0 5,9 %.

Za cely leto$ni rok podle nas dojde k nartistu primérné mzdy o 6,7 %, coz by v$ak
v realném vyjadreni z divodu vysoké inflace znamenalo pokles o 5,3 %. V pfistim roce
predpokladame nasobné vyssi tlak na rlist mezd ze strany zaméstnanct a ty by tak

mohly vzrist v priméru o 10,1 %, v realném vyjadieni o 2,8 %.

Inflace miri ke 14 %

Tempo rdstu spotiebitelskych cen zatim nejevi vyznamnéj$i znamky zpomalovani,
naopak jeho akcelerace na poc¢atku roku prekonala uz tak vysoké odhady. NejvétSim
tahounem zdrazovani jsou predevsim energie a bydleni, doprava a stale vice i potraviny.
Cenovy rust se ovSem tyka celého spektra spotifebniho kose. Odhadujeme, Ze inflace
zaéne vlivem slabsi poptavky a pFisnéjsi ménové politiky zpomalovat. Naopak z divodu
odlozeného ocekavani zlepsSeni situace v subdodavkach lze ¢ekat pomalejsi ustup
inflace z hlediska jeji nakladové slozky. Ceny energii pravdépodobné budou pokracovat
v ristu. U meziroéni inflace éekame vrchol pfiblizné v poloviné leto$niho roku pobliz
14 %. S jejim navratem do jednociferného teritoria ale pocitame az zac¢atkem pristiho
roku.

Inflace na zaéatku letoska vyrazné zrychlila. V meziro¢nim vyjadreni rlst spotfebitelskych
cen v Unoru vstoupil do dvouciferného teritoria a v bfeznu dosahl 12,7 %. Z hlediska
mezimeésicni dynamiky doslo k nejvétsimu cenovému skoku v lednu. Na tom se podepsalo
predevsim zvySeni regulovanych cen energii, které navic umocnil navrat plateb DPH. Ov§em
dynamika cenového rlstu zlstala velmi vysoka i v nasledujicich dvou mésicich a $lo o cely
spotfebni koS. Jadrova inflace, ktera je oCisténa o ceny potravin, regulované ceny, zmény
nepfimych dani a pohonné hmoty, tedy souhrnné takové polozky, na které ma ménova politika
maly nebo Zadny vliv, rovnéz zrychlila. Jeji tfimési¢ni klouzavy prlimér v bfeznu vystoupal na
vysokych 14,8 % anualizované (SA). Nami odhadovany vyvoj ekonomiky a dopad utazené
meénoveé politiky indikuje vyrazné zpomalovani tohoto tempa jiz od druhého Ctvrtleti leto$niho
roku. K dezinflaci by letos mélo mirné pfispét i nami ocekavané vyrazné zpomaleni rlstu cen
nemovitosti a potazZmo imputovanych najm0. Naopak proti zpomalovani inflace pUsobi
pokracovani problémdl v subdodavkach, sekundarni dopady rostoucich cen energii a rdst
inflacnich oCekavani. Jinymi slovy, ¢im déle zde bude zvySena mira inflace, tim vétsi
persistenci bude mit. Toto je sou€asné silny argument ve prospéch utahovani ménové politiky.
Ta dle naseho oCekavani bude reagovat spiSe opatrnéji s ohledem na rizika plynouci z valky
na Ukrajiné. Dosavadni vyvoj tak vedl k posunu nasi prognézy inflace pro nejblizsi obdobi ale
i pro stfedné dlouhy horizont smérem vzhlru. Pro leto$ni rok ¢ekame primérné tempo
jadrové inflace 10,8 % a v pfistim roce 4,2 %. Jeji zpomaleni k 2% mezimési¢nimu
anualizovanému tempu ¢ekame v Q4 23.
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Meziro¢ni inflace mifi ke 14 %

Rast cen potravin ve zbytku roku dale zrychli
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Po turbulentnim zacatku roku
¢ekame postupny pokles ceny
ropy pod 100 USD/barel

a nasledné i zleviiovani u ¢erpacich
stanic.

Ceny energii pro spotrebitele
pravdépodobné dal silné porostou.

Cena ropy Brent v unoru vystoupala ke 100 USD/barel, tedy cca 20 USD nad nase
predpoklady. Nasledoval vojensky utok Ruska na Ukrajinu a cena ropy se prudce
rozpohybovala v pasmu 100-130 USD/barel. V poloviné dubna se nachdzela pobliz 108
USD/barel. Tento vyvoj dohromady s kratkodobym oslabenim CZK vi¢i USD a za pfispéni
obav z dal$iho zdrazovani u €erpacich stanic zde v breznu ved| ke skokovému mezimési¢nimu
zdrazeni cen pro spotfebitele v priméru o nevidanych 21,7 %. Pro druhé Gtvrtleti pracujeme
s pfedpokladem ceny ropy 120 USD/barel a s jejim postupnym poklesem az na 95 USD ve
Ctvrtém Ctvrtleti. Dubnovy vyvoj na trhu s ropou tedy zatim vypada Iépe, nez kolik ukazuje nas
predpoklad pro celé Ctvrtleti. V pfipadé koruny pocitame ve zbytku roku s jejim mirnym
zpeviiovanim vaci dolaru. VIadni snahy o monitorovani marzi pumpail pravdépodobné
povedou k ur€itému tlaku na jejich pokles. Ke zlevnéni pak pfispéje i planované snizeni
spotiebni dané o 1,50 CZK v obdobi €ervna az zafi. V souhrnu tak jiz od dubna ¢ekame
zleviovani u ¢erpacich stanic.

Ceny potravin byly vioni umirnéné, ale na zacéatku leto$ka jejich rdst akceleroval.
Dlvodem jsou predevs$im rostouci ceny energii, pohonnych hmot. K tomu se pfidava rist
cen zemeédeélskych komodit v souvislosti s valkou mezi Ruskem a Ukrajinou, spolu se
snizenymi doddavkami zejména ps$enice. Z tohoto divodu jsme zvysili odhad rdstu cen potravin
pro letoSek na 8,5 % a pro pfisti rok na 3,8 %. S ohledem na sou¢asna hodnoceni nejistot
vnimame spiSe rizika ve sméru jejich jesté rychlejsiho rlstu.

Jiz v nasi prognéze z fijna 2021 zacal oéekavany vyvoj regulovanych cen energii vyrazné
narGstat. Nepredpokladali jsme ovéem eskalaci konfliktu na Ukrajiné az do souéasnych
rozméru, ktera opét zvysila ceny energii, zejména plynu. Zatimco za¢atkem leto$niho roku
prevladalo oCekavani ohledné budouciho poklesu trznich cen energii, s valkou na Ukrajiné tato
ocekavani vymizela. Primérna cena pro spotfebitele ma za trznim vyvojem vyrazné zpozdéni.
Pro srovnani meziroéni rliist ceny ro¢niho forwardu na plyn ¢inil v bfeznu cca 360 %. Cena
plynu pro domdacnosti za stejné obdobi vzrostla cca o ,,pouhych® 38 %. Neregulovana ¢ast
spotiebitelské ceny zde tak ma pfi sou€asnych cenach na velkoobchodnim trhu znacny
prostor pro rdst. U trznich cen plynu pfedpokladame do konce roku pfiblizné jejich stabilitu
a v pfistim roce pozvolny pokles. Pfi tomto scénafi pocitame pro pfisti rok se zdrazenim
regulovanych cen v priméru o 25 % (bez vlivu dafovych zmén), tedy jesté mirné rychleji
nez v roce leto$nim. Rizika ve sméru jesté vyssiho rdstu jsou znacna. Nejasny vyhled na ceny
energii po roce 2023 nas vedl k zjednodusujicimu predpokladu jejich stability v delSim
horizontu.
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Cekame pokles cen u &erpacich stanic

Ekonomické vyhledy

Zpomaleni ristu cen nemovitosti pfispéje k poklesu inflace

15%

12%

9%

6%

3%

0% i T T T

Jun-16 Jun-18 Jun-20 Jun-22

CPI (yly)

50%

34%

18%

2%

-14%

-30%

e Ceny pohonnych hmot (y/y, prava osa)

240.0 5.5
200.0 4.5
160.0 3.5
120.0 25

80.0 - T T T T T T 1.5

Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23
Nabidkové ceny bytd (2010 = 100, leva osa)
Index dostupnosti bytd (prava osa)

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

Inflaci tradicné v fadu desetin navysuji spotfebni dané na alkohol a tabak a pro letoSek ji
naopak zcela nepatrné snizi vySe zmifované snizeni spotfebni dané u pohonnych hmot.

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

S ohledem na kontext souc¢asné vyse inflace jde ale o parcialni faktory.

V souhrnu o¢ekavame, ze meziro¢ni mira inflace bude vrcholit v poloviné letosniho roku
pobliz 14 %. Jeji sezonné ocistény 3M klouzavy primér mezimésicnich anualizovanych zmén
dosahoval v bfeznu extrémnich 30 %, coz bylo dano pfedevsSim cenovym skokem v lednu.
Ocekavame vyrazné zpomalovani tohoto tempa k 6 % na konci letoSniho roku a ke 2 % na
konci roku 2023. Pro meziro¢ni miru inflace by to ale znamenalo navrat do jednociferného

teritoria az v Q1 pfistiho roku a dosazeni dvouprocentniho cile az v roce 2024.

Celkové odhadujeme, Ze inflace v priméru letos dosahne 12,6 % a v pfistim roce
zpomali na 7,2 %.

Rizika: Valka & dopady pandemie

Zatimco pandemie v globalnim méfitku ma stale velmi silné dopady, dominantnim rizikem se

pro CR stal narCist cen energii v souvislosti s vélkou na Ukrajing:

B Cenovy vyvoj a jeho vliv na ekonomiku Inflace prekvapila vy$$im rlstem, pfi¢emz hlavnim
tahounem byly energie. Valka na Ukrajiné tento vyvoj jeSt€ umocnila a je vyraznym rizikem,
zejména v pfipadé plynu v souvislosti s moznym omezenim jeho dodavek z Ruska. To by

znamenalo silny negativni dopad do HDP, a naopak pozitivni do inflace.

B Potize v subdodavkach do vyroby Predpokladame, Ze problémy v dodavkach komponent
amateridld do vyroby pretrvaji do konce letos$niho roku a v roce 2023 budou slabnout. Tento
predpoklad rovnéz vyznamné ovliviiuje ekonomicky vykon i cenovy vyvoj. Toto riziko je nyni
ovliviiovano jak pandemii Covid-19, kterd v fadé zejména asijskych zemi stéle silné pUlsobi na
ekonomickou aktivitu, tak valkou na Ukrajing. V pripadé CR a vyspélych ekonomik

nepredpokladame z dlivodu Covid-19 Zadny dalsi lockdown.

B Odliv kapitalu z rozvijejicich se trhi Obdobi utahovani ménové politiky amerického Fedu
mUZe prinést vyrazné zmény v globalnich kapitdlovych tocich a prispét k vyssi volatilité devizovych
trhd, coz by se mohlo dotknout i kurzu ¢eské koruny s dopadem na Urokové sazby a inflaci.

Zvysena averze VUCi riziku ve spojitosti s valkou na Ukrajiné by k tomuto rovnéz mohla prispét.

B Fiskalni politika Nova vlada slibuje fiskalni konsolidaci. Pokud by skute¢né prosadila
restriktivnéjsi rozpocty pro roky 2023 a dal, nez se kterymi pocitame, implikovalo by to nizsi

Urokové sazby pfipadné vétsi posileni Ceské koruny vici euru, nezli pfedpokladame.
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Box: Rizika odstaveni dodavek plynu

S propuknutim valky na Ukrajiné se zvysilo riziko odstaveni dodavek energetickych
surovin z Ruska do Evropy. Jiz v breznu jsme publikovali report obsahujici odhad
potencidlnich dopadl takového scénare (viz zde https:/bit.ly/3psdUO8). Zatimco v piipadé
ropy lze sice za vétsich nakladd relativné snadno dovazet tuto komoditu ze zemi mimo Rusko,
v pfipadé plynu je zavislost vysoka a odvijejici se od faktu, kudy vedou plynovody. Podil Ruska
na celkovém dovazeném plynu do EU &inil vioni cca 47 %. Ceska republika je na ruském
plynu zavisla zcela. Cast plynu je sice dovazena z Némecka, i ten je ale plivodem rusky (viz
graf). Kolegové v SG odhaduji, ze v pfipadé eurozény by uplné odstfizeni dodavek plynu
z Ruska vedlo k negativnimu pfispévku do HDP ve vysi 4-5 pb. Pokud by tak napfiklad doslo
k odstaveni dodavek na cely pfisti rok, znamenalo by to celoro¢ni pokles ekonomiky celoroéni
eurozony kolem 2 %. Takovy scénar povazuje SG za nepravdépodobny. Obdobné simulace
by pro CR ukazovaly propad ekonomiky o cca 4-5 % (namisto odhadovaného ristu
02,8 % pro rok 2023). Nutno dodat, Ze odhady téchto dopadi jsou velmi nejisté a nami

preorientovani se na jiné zdroje energie a také stuperi naplnéni evropskych zasobnikl pred
zimou 2022. Odstaveni dodavek az v pfistim roce, by diky reakci podniki mohlo mit mensi
dopad, nez kolik ukazuje simulace na datech za rok 2021.

Dovoz plynu do eurozény v roce 2021 Dovoz plynu do CR v roce 2021
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Odstaveni dodavek plynu z Ruska by kromé negativhiho dopadu do HDP vedlo
i k vétS§imu tlaku na rist spotiebitelskych cen. Ve zmifiovaném reportu jsme v bieznu
odhadovali pro letosni rok dodate¢ny dopad do inflace ve vysi 2 pb. Do blizkosti 11 %. | bez
realizace tohoto scénare jsme ovSem progndzu inflace pro letosek zvySili na 12,6 %.
Odstaveni dodavek by tak vedlo k dodate¢nému rlstu inflace o zmifiované 2 pb. Tento krizovy
scénar oproti zakladnimu nepracuje jen s vétSim negativnim nabidkovym Sokem, ale
i vyraznym propadem domadci poptavky. Vyvoj urokovych sazeb by potom zavisel na tom, zda
by pro centralni banku bylo menSim zlem tolerovani vyssi inflace a hrozba vyraznéjsiho
odkotveni inflaénich oCekavani, nebo nizsi rist, ¢i dokonce pokles ekonomiky spojeny se
zhorSenim situace na trhu prace, coz by dale srazelo jiz tak utlumenou poptavku vlivem
vysSich cen energii a negativnim spotrebitelskym sentimentem. Lze vSak predpokladat, Ze
v tomto scénarfi by nakonec prevazily dopady na realnou ekonomiku a centralni banka by
nakonec pfistoupila k uvolnéni ménové politiky. Regionalni mény by v takové situaci mohly
&elit vyraznému tlaku na depreciaci, kterd by mohla dosahnout fadové 5-10 % a CNB by
zifejmé pouzila devizové rezervy ke stabilizaci kurzu.

26. dubna 2022 21



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy
I
Tabulka prognozy
Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP a jeho struktura
HDP (reainég, yly, %) 3,6 3,6 4,4 2,1 0,3 0,3 0,6 2,6 3,3 1,8 2,8 2,9 2,2 2,1
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 6,5 93 10,2 22 -26 -09 -09 0,3 4,3 2,0 0,9 2,3 2,6 2,9
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 7,0 1,0 2,8 4,1 -1,5 2,4 2,1 2,1 3,0 1,9 1,5 0,5 1,6 1,6
Fixni investice (redlné, y/y, %) 2,0 3,0 38 -0,2 3,0 3,9 41 4,4 0,6 2,6 4,4 3,4 3,4 2,6
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -8,5 -8,2 -3,8 -1,4 1,4 -0,6 -0,1 1,5 -4,5 -1,1 1,2 1,1 0,7 0,7
Zasoby (pFispévek do y/y) 6,0 5,8 1,8 1,8 0,1 -1,1 -1,1 -1,5 4,4 o6 -08 -02 -03 -04
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) -54 -28 3 -5 -19 -12 18 18 -4 -32 46 91 127 162
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 3,8 2,8 5,8 2,4 9,6 5,7 4,4 &1 13,0 5,8 3,5 5,2 5,1 3,9
Dovozy (nominalné, y/y, %) 17,4 146 12,7 4,3 5,4 4,1 2,9 0,9 19,3 6,5 1,6 4,2 4,4 3,3
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,1 -1,0 -1,4 -2,3 0,0 -0,4 1,6 0,5 8,0 -1,0 1,8 4,2 4,7 3,1
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,3 57 153 6,6 10,3 12,1 15,0 9,0 2,0 111 9,4 7,2 4,5 3,8
Maloobchod (realné, y/y, %) & 6,7 65 -10 -19 -19 0,8 1,0 4,2 0,4 1,9 3,2 3,1 3,7
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,7 4,0 5,8 5,8 6,4 88 10,3 104 6,1 6,7 10,1 5,4 5,8 6,5
Mzdy (realné, y/y, %) 1,5 20 -49 -67 -6,1 -3,3 1,0 2,8 22 -53 2,8 3,1 3,8 4,4
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,5 3,4 3,1 3,1 3,5 3,6 3,2 3,7 3,3 3,5 3,5 3,6 3,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,7 2,2 2,0 2,0 21 2,2 2,2 21 2,8 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,4 0,8 0,9 2,0 1,1 0,8 1,0 -0 -0,3 1,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 4,1 61 112 134 133 12,6 9,3 7,3 38 12,6 7,2 2,3 1,9 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 02 -0,7 0,4 0,4 0,3 1,1 0,2 0,3 -0,1 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 4,8 77 105 121 115 9,1 6,5 4,5 48 10,8 4,2 2,1 2,0 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 1,4 2,3 6,7 8,4 8,8 10,1 6,0 4,4 0,8 8,5 3,8 1,4 2,0 2,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 194 296 368 410 351 20,7 94 -32 15,3 33,4 01 -23 1,1 2,5
Regulované ceny (y/y, %) 03 -09 157 203 229 294 251 254 -0,1 221 252 4,4 0,0 0,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 90 128 218 21,3 19,1 156 5,5 1,8 71 19,5 2,1 1,6 1,9 2,0
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 0,7 2,3 4,2 5,3 5,5 5,5 5,3 4,6 0,9 5,1 4,3 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 0,9 2,8 4,6 5,6 5,8 5,6 5,2 4,5 1,1 5,4 4,3 3,2 3,2 3,2
CZK/EUR (priimér) 255 254 244 244 244 243 241 240 256 244 240 236 235 233
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 4,0 4,6 54 3,4 1,7 2,0 1,9 2,2 5,6 3,1 2,1 1,9 1,6 1,5
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 2,9 1,8 4,1 2,3 1,5 2,5 2,4 2,4 3,1 2,6 2,1 1,6 1,4 1,4
CPI v EMU (y/y, %) 2,9 4,7 6,1 7,2 6,7 5,4 &1l 2,0 2,6 6,4 2,1 2,4 1,9 1,9
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 748 782 96,1 120,0 1050 950 93,0 92,5 70,2 104,0 922 90,0 892 90,0
Euribor 1Y (%, pramér) -05 -05 -04 -0,1 0,2 0,5 0,7 0,9 -0,5 0,0 1,0 1,9 2,5 3,1
USD/EUR (étvrtleti eop, roky pramér) 1,18 1,14 111 108 1,10 1,13 1,16 1,18 1,18 1,11 118 1,22 125 1,28

Zdroj: &sU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén

22 26. dubna 2022



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Martin Giirtler
| A (420) 222 008 509
4 martin_gurtler@kb.cz

Inflace v priibéhu prvniho &tvrtleti
nadale zrychlovala, a to vyrazné
vice, nez CNB &ekala. Inflagni
oc¢ekavani se pohybuji vysoko nad
2% cilem centralni banky.

CNB Focus

Vrchol urokovych sazeb na 5,5 %, pokles nejdrive v 2023

Inflace na zaéatku roku pokraéovala v ristu a vyrazné prekonala oéekavani centralni banky.
Ta tak nadale zvySovala urokové sazby az na souc¢asnych 5 %. Bilance rizik dalSiho vyvoje
urokovych sazeb je vSak nyni vice vyrovnana vlivem dopadul valky na Ukrajiné a rychlého
navy$ovani cen na ekonomicky rist. Na kvétnovém zasedani éekame zvy$eni repo sazby
050bb na 5,5 %, coz by mél byt zaroven i vrchol sou¢asného cyklu utahovani ménové
politiky. Cast vnéjsich cenovych tlakli by jiz podle nas mohla CNB vyjimkovat. Poéatek
snizovani urokovych sazeb zpét k politicky neutralnim tfem procentim éekame nejdfive na

zacatku pristiho roku.

Nadale zrychlujici inflace pfiméla Ceskou narodni banku ktomu, aby na zadatku
letosniho roku pokracovala se zvySovanim urokovych sazeb. V Unoru zakladni repo sazbu
zvedla 0 75 bb a v bfeznu o 50 bb na soucasnych 5 %. Zatimco v prvnim Ctvrtleti primérna
vy$e repo sazby zhruba odpovidala prognéze CNB z tinora, od druhého &tvrtleti jiz centralni
banka predpovidala jeji postupné snizovani. Rist spotfebitelskych cen vSak na zacatku
leto$niho roku vyrazné predcil odhady centralnich bankérl. V bfeznu meziroéni inflace dosahla
12,7 %, CNB naproti tomu c&ekala 9,8 %. Rychleji rostly v prvnim Ctvrtleti hlavné ceny
pohonnych hmot, energii a potravin, jadrova inflace se vyvijela pfiblizné v souladu s tim, co
centralni banka predpokladala.

Silné tlaky na rast cen se odrazily v dal$im vyrazném naristu inflaénich oéekavani.
Nefinanéni podniky podle bfeznového Setfeni CNB odekavaji v roénim horizontu mezirodni
inflaci na Urovni 7,1 % a v horizontu tfi let ve vysi 5,9 %. Jesté v prosinci pfitom ¢ekaly 4,4 %,
respektive 4,2 %, coz i tak bylo vyrazné nad dvouprocentnim cilem centralni banky. Obavy
domécnosti z riistu cen jsou podle indikatoru CSU historicky nejvy$si. To je pravdépodobné
hlavni diivod toho, pro¢ domacnosti hodnoti sou¢asnou situaci jako nevhodnou pro pofizovani
velkych nakupl. Negativni dopady vysoké inflace na spotfebu domacnosti byly patrné jiz
ve Gtvrtém Ctvrtleti loriského roku, kdyz ta klesla mezictvrtletné o 1,8 %.

Rust cen zlstava plosny; vyznamné se na ném podili zdrazeni  Nefinanéni podniky oéekavaji meziroéni inflaci v roénim
energii, pohonnych hmot a zrychluje i rGst cen potravin horizontu na urovni 7,1 % a v horizontu tfi let ve vySi 5,9 %
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Nova prognéza CNB bude pro
leto$ni rok pravdépodobné
zahrnovat niz$i odhad rastu HDP,
a naopak vyssi inflaci. To ztizi
bankovni radé rozhodovani

o dal$im vyvoji urokovych sazeb.

CNB ve své nové prognéze pravdépodobné vyznamné snizi odhad letosniho riistu
ekonomiky, naopak vyhled inflace se zvysi. Tuzemsky HDP jako celek se v loniském &tvrtém
Stvrtleti vyvijel zhruba v souladu s prognézou CNB. To v&ak bylo jen diky vyrazné vyssi tvorbé
zasob, ne? s jakou centralni banka poditala, kdyZ ostatni vydajové slozky za prognézou CNB
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Urokové sazby CNB podle nasi
progndzy dosahnou vrcholu na
urovni 5,5 % v kvétnu. K jejich
poklesu bude dochazet nejdfive
od zacatku pfistiho roku.

zaostaly. Guvernér Rusnok na tiskové konferenci po poslednim brfeznovém jednani bankovni
rady predznamenal, Ze nova prognéza CNB pfinese oproti té predchozi zhruba poloviéni réist
ekonomiky. V Unoru pfitom banka &ekala, ze HDP letos vzroste o 3,0 %. Stejné jako v nasi
progndze by mély za niz8im odhadem hospodarského rlstu stat dopady vysoké inflace na
kupni silu domacnosti a pretrvavajici problémy v dodavatelskych fetézcich. V pfipadé inflace
Ize naopak Cekat vzestupnou revizi Unorové progndzy, ktera pro letoSni rok predpovidala
narlst spotiebitelskych cen v priméru o 8,5 %. Mimo jiz zminéné vys$si pozorované inflace na
zaGéatku roku bude vyznamné pUsobit i silny nardst cen na komoditnich trzich, ke kterému
doslo vlivem valky na Ukrajiné. Jeho pUsobeni navic zesili mirné slabsi koruna, kterd se
v prvnim &tvrtleti obchodovala v préiméru za 24,64 za euro, zatimco CNB o&ekavala primérny

kurz ve vysi 24,50 (tj. 0 0,6 % silnéjsi uroven).

Bilance rizik dalSiho vyvoje urokovych sazeb je nyni vice vyrovnana a centralni bankéfi
tak pravdépodobné budou s jejich dalSim zvySovanim vice opatrni. Riziko déletrvajici
vysoké inflace je sice stale pfitomné, proti nému vSak nyni plsobi redlna hrozba pomalého
rlstu ¢i dokonce poklesu ekonomiky v pfipadé, Ze by se naplnily ¢erné scénare ohledné
preruseni dodavek plynu z Ruska. To z€asti snizuje potfebu dalSiho vyraznéjSiho zvyseni
urokovych sazeb. V tomto smyslu hovofi i v bfeznu zvefejnény Graf rizik inflaéni prognozy
(GRIP), ve kterém jiz centralni banka zohlednila oekavané dopady rusko-ukrajinské valky na
ekonomicky vyvoj v CR. V souladu s tim guvernér Rusnok uved|, Ze nas pravdépodobné Seka
jiz jen ,kosmetické“ zvySeni Urokovych sazeb.

Océekavame, ze CNB na kvétnovém zasedani zvys$i dvoutydenni repo sazbu o 50 bb
na 5,5 %, kde ji bude drzet alespoii do konce leto$niho roku. Urokové sazby zadala CNB
zvySovat v poloviné lofiského roku mezi prvnimi a jejich vliv na ochlazeni domaci poptavky by
se mél se zpozdénim projevit na zpomaleni jadrové inflace od druhé poloviny leto$niho roku.
K tomu prispéje i fakt, ze letos pravdépodobné dojde k hlubokému poklesu realnych mezd.
Lze tak predpokladat, Ze v pribéhu dalSich mésictl bude narlstat podil zvySujicich se cen
energii a potravin na meziro¢ni inflaci. Ta by i pfesto svého vrcholu kolem 14 % méla
dosahnout zhruba v poloviné letosniho roku, dvouciferna véak podle nasi prognoézy zlstane az
do jeho konce. Rizika nasi prognézy urokovych sazeb jsou vlivem pretrvavajicich silnych
inflacnich tlak( i nadale vychylena ve sméru jejich vy$siho vrcholu ¢i pozdéjsiho poklesu.

Obavy doméacnosti z riistu cen jsou historicky nejvy$si, coz se  Urokové sazby dosahnou vrcholu ve vysi 5,5 % v kvétnu, jejich
promita i do zdrzenlivosti z hlediska vétsich nakupl shizovani ¢ekame nejdfive na zac¢atku pristiho roku

160

140

/’\\ A/\/"J\*V‘w"'l\“

6.0

80 \V/ 20
60 6.0
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-19 Jan-21 9.0

Obavy z rlistu cen

Vyhodnost dne$ni doby pro pofizovani velkych nakupt

'1Q07 1Q09 1Q11 1Q13 1Q15 1Q17 1Q19 1Q21 1Q23

Nominalni sazba 3M Pribor

Realna sazba 3M Pribor

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

Pozn.: primér 2003-2021 = 100

24

Pfi tomto vyvoji inflace a soudasné vysi trokovych sazeb by tak CNB jiz mohla éast
vnéjsich inflaénich tlakt tzv. vyjimkovat. Tuto moznost zminil i guvernér Rusnok na tiskové
konferenci po bfeznovém zasedani. Opétovny vstup centralni banky na devizovy trh ¢ekame
pouze v pfipadé silného tlaku finan¢nich trhd na oslabeni koruny, jako tomu bylo na zacatku
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bfezna. Intervence CNB ve smé&ru umélého posileni koruny nepredpokladame. To by podle
nas mélo silné negativni dopady na exportné orientovanou ¢ast ekonomiky, ktera je jiz tak
suzovana pretrvavajicimi problémy v dodavatelskych fetézcich a rychlym rdstem cen vstup(.
Negativni dopady skokového posileni koruny by podle nas byly o poznani silnéj$i oproti tém
vyplyvajicim z vysSich urokovych sazeb, které jsou v redlném vyjadreni stale vyrazné zaporné.
Ke snizovani trokovych sazeb CNB zpét k politicky neutralnim 3 % bude podle nas dochazet
nejdfive od zacéatku pfistiho roku.

S obménou pozice guvernéra od 1. éervence podle nas nedojde k vyznamné zméné
ve sméFovani tuzemské ménové politiky. Cekame, e soudasny guvernér Rusnok bude mit
silny poradni hlas pfi rozhodovani prezidenta Zemana o nové hlavé centraini banky. Nejvétsi
Sanci tak davame soucasnym viceguvernérdm T. Nidetzkému ¢i M. Morovi.
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Vysoké inflaéni tlaky u nas

i v zahranici vystrelily IRS kfivku
vysoko nad pfedcovidova maxima.
Ocekavame, ze sazby se jiz
nachazi blizko svému vrcholu.
Inverzni tvar si kfivka udrzi
minimalné po cely letosni rok

a k jejimu narovnani bude dochazet
az v prvni poloviné roku 2023
predevsim v souvislosti s poklesem
sazeb CNB.
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Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Vynosy jsou blizko vrcholu

Trzni urokové sazby zazily béhem poslednich mésici v navaznosti na prekvapivé vyrazné
inflaéni tlaky u nas i vzahraniéi dal$i narGst napfi¢ splatnostmi. Cela kfivka trznich
urokovych sazeb tak nadale ztstala vyrazné invertovana. S tim, jak se blizi vrchol doméacich
ménoveé-politickych sazeb a postupné zacnou klesat i zvySena inflacni oéekavani, by se vSak
mél brzy vyéerpat také potencial pro narist trznich sazeb. Ty jsou podle nas blizko svému
vrcholu a zejména kratsi konec kfivky se mtize brzy zaéit postupné snizovat, a to s vidinou
zahajeni navratu sazeb €NB zpét k neutralnim trovnim v priibéhu pristiho roku a zpomaleni
tempa ristu ekonomiky. Podminky pro urokové zajisténi se s ristem sazeb vyrazné zhorsily.
Prilezitost nabizi alespon inverze celé kfivky, pfipadné vyuziti nizSich Grokl na eurovém trhu.
Statni dluhopisy v prostiedi zvySené nejistoty zplsobené valkou na Ukrajiné mirné zlevnily
viéi IRS. Vyraznéjsi, nez dosud oéekavana nabidka v primarnich aukcich by ve zbytku roku
mohla tlumit ,tradiéni“ zdraZovani statnich dluhopisti viiéi IRS kfivce pozorované ve druhém
pololeti v minulych letech. Poptavka po dluhopisech nicméné z(stava solidni, coz ve
vysledku udrzi jejich vynosy i nadale pod IRS.

Trh €eskych sazeb IRS: Sazby stale na vzestupu, valce na Ukrajiné navzdory
Trzni urokové sazby zaznamenaly v prvnim étvrtleti leto$niho roku dal$i vyrazny narust.
To bylo dano predevsim prekvapivé silnymi inflacnimi tlaky, které zvysily sazky na rdst sazeb
unas i zahrani¢i. Celkem tak doSlo k posunu vynosové kfivky od pocatku roku o dalSich
pfiblizné 120-130 bb. Obecnou tendenci ke zpfisnovani ménové politiky dosud pfilis
nenarusila ani valka na Ukrajiné. Jeji dopady jsou sice jednoznaéné protirlistové, soucasné ale
valkou vyvolany dalsi rGst cen energii povede i k urychleni inflace. To stavi centralni banku do
nepfijemné pozice a obecné téz ztézuje kyzené ,hladké pristani“. CNB indikovala, Ze by mohla
primarni proinflaéni tlaky plynouci z valky vzhledem k jejich nabidkové povaze tzv. vyjimkovat,
tedy nebrat pfi rozhodovani o nastaveni ménové politiky do Uvahy. | tak ale bude podle nas
nucena vlivem zvySenych inflacnich oCekavani, solidni situace na domacim pracovnim trhu
a sekundarnich dopadl vyssich cen energii Urokové sazby jesté zvysit a nasledné ponechat
na této Urovni po delsi dobu.

Finanéni trhy oéekavaiji vrchol dvoutydenni repo sazby CNB na trovni 5,5-5,75 %. To se
zhruba shoduje i s nasim pohledem, ktery ocekava rist zakladni sazby na kvétnovém zasedani
o dalSich 50 bb na 5,5 %. Na této Urovni by podle nas méla setrvat zhruba do konce prvniho
Ctvrtleti pristiho roku, kdy bychom mohli vidét jeji prvni snizeni. To podle nas bude vlivem
odeznivani inflaénich tlakd nasledné pokracovat, pficemz neutralnich 3 % by zakladni sazba
meéla dostahnout v prvnim Ctvrtleti 2024. Podobny vyvoj oCekavame i u sazeb IRS. Ty se jiz
podle nas blizi svému vrcholu. Jejich nasledny pokles by mél byt vyraznéjsi u sazeb s kratSimi
splatnostmi, které jsou citlivéjSi na zmény v nastaveni domaci ménové politiky.
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Prognodza IRS (%)
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Odekavany vyvoj zakladni tirokové sazby CNB k 22. 4. 2022 (%)

7.0 6
6.0
g m 5
5.0 _
. - 4
4.0 u
3
3.0
2.0 2
1.0 1
0.0 | T T T T T T 0 - ! ! ! ! ! T T
Oct-17 Oct-18 Oct-19 Oct-20 Oct-21 Oct-22 Oct-23 Sep-20 Feb-21 Jul-21 Dec-21 May-22 Oct-22 Mar-23 Aug-23
10Y CZK IRS Vyhled KB ———2Y CZKIRS ® Vyhled KB —— 2T repo sazba Prognéza KB Ocekavani trhu

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Zahajeni snizovani sazeb CNB v pfistim roce napomtze k normalizaci tvaru vynosové
kfivky. Predpokladame, ze vyrazné inverzni tvar si kfivka udrzi minimalné po cely letosni rok
a kjejimu narovnani bude dochazet az v prvni poloviné roku 2023 pravé v souvislosti
s obratem v ménoveépolitickych sazbach, ktery pfinese snizeni jejiho kratkého konce.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q2 22f Q3 22f Q4 22f Q1 23f
2y 5,70 5,60 5,45 5,20
5Y 5,15 5,15 5,05 4,85
10Y 4,55 4,55 4,50 4,35

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardy a eurovy trh stale nabizeji vyhodné;jsi zajisténi urokového rizika
Vzhledem k vyraznému narlstu IRS kfivky b&hem poslednich mésict se podminky zajisténi
urokového rizika razantné zhorsily. Blizkost vrcholu trznich sazeb rovnéz v soucasnosti
neindikuje vhodnost nac¢asovani domaci Urokové fixace. Urcitou pfileZitost tak Ize aktudlné
spatfit pouze v pretrvavajici vysoké inverzi celé IRS kfivky, coz zlepSuje podminky
na forwardovém trhu, tedy pfi vyuziti Urokového zajisténi s odlozenym za&atkem. Pomoci
tohoto nastroje Ize z vysledné ceny zajiSténi odfiznout zavratné vysoké urovné nejblizSich
splatnosti a do urcité miry tak benefitovat z nizSiho dlouhého konce kfivky. Ur&itou pfilezitost
pfes nedavny narlst vynosl stéle vidime i na eurovém trhu, ktery nabizi oproti tomu ¢eskému
stale vyrazné nizsi sazby.

Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Eurové sazby pokracuiji v ristu (%)
2.0
Maturita
6M 1y 18M 2Y 3Y 5Y 10y
Spot £ 5.80 6.07 591 592 554 505 4.52
3M | 616 6.15 6.02 586 547 499 449
2 6M | 6.16 6.04 594 567 530 487 442
g 9M | 595 593 570 548 513 475 435
£ 1y 575 583 545 529 497 464 4.29
18M | 5.75 528 508 490 468 443 4.18
2y 468 473 457 4.5l Bl —1.I8Iar—17 Mar-18 Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22
3y 422 427 421 421 414 410 4.01
—— ECB Depozitni sazba 2Y IRS 5YIRS ——10Y IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka, ke dni 22. 4. 2022 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vys$si emisni aktivita na primarnim trhu mize letos trvat déle

Oproti pUvodnim predpokladim budou letos nabidku CZGB zvySovat zejména
dodateéné vydaje spojené s dasledky valky na Ukrajiné. Momentalné pfedpokladame, ze
letos skonéi statni rozpocCet v deficitu ve vysi 310 mid. CZK, coz by znamenalo v kombinaci
s ostatnimi potfebami financovani (zejména splatkami dfive vydanych dluhopist) celkovou
leto$ni emisi korunovych dluhopist za zhruba 422,6 mid. CZK. Kromé toho ale ministerstvo
financi v letodnim roce ¢eka refinancovani eurovych dluhopisl z roku 2012 splatnych v kvétnu
celkem za 2,75 mld. EUR. Je pravdépodobné, Ze minimalné z¢asti bude tuto splatku MF
financovat vydanim novych eurodluhopistd. Tém by mohlo kromé vyrazné nizsich vynosl
nahravat i nedavné zapojeni ¢eského Centrainiho depozitafe cennych papird do evropského
clearingového systému provozovaného centralnimi bankami zemi eurozény. To totiz nasledné
umoznilo zarazeni ¢eskych eurovych dluhopisd mezi zplsobild aktiva v rdmci Gvérovych
operaci Eurosystému.

Ocekavame, ze potreba financovani pro letosni rok dosahne 582,1 mid. CZK (9 % HDP),
coz by znamenalo viditelny pokles oproti loriskym 690,4 mid. CZK (11,3 % HDP). ZvySené
vydaje, spojené zejména svaleénym konfliktem na Ukrajing, v8ak dosud nebyly
predfinancovany. Proto predpokladame, Ze vyraznéjSi nabidka v primarnich aukcich by
ve zbytku roku mohla tlumit zdrazovani statnich dluhopist vici IRS kfivce (viditelné v minulych
letech). Celkova emisni aktivita je letos nicméné silné podminéna dalS§im vyvojem valky na
Ukrajiné a zplsobem financovani dodateénych vydajl statniho rozpoctu (Gast vydajl by méla
byt pokryta ze zdroji EU).

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2022
MinFin KB

Saldo stétniho rozpoétu 280,0 310,0
Prevod a dal$i operace finanénich aktiv stétu 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopist v doméaci méné 145,4 145,4
Splatky statnich dluhopisti v cizi méné 74,3 74,3
Splatky a pred&asné splatky spoficich diuhopis( 0.2 0,2
Splatky instrument penézniho trhu 49,0 49,0

Splatky pokladniénich poukézek 33,3

Splatky ostatnich nastroj penézniho trhu 15,7
Splatky prijatych zaplijéek a Gvérd 3,2 3,2
Pot¥eba financovani celkem 552,1 582,1
Nastroje penézniho trhu 20,0

Pokladniéni poukézky 20,0

Ostatni nastroje pen&zniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné Min. 350-400 422,6
Hrub& emise CZGB v cizi méné 90,0
Hruba emise eurobondi 0,0
Hruba emise spoficich dluhopisti 41,1
Prijaté zapCicky a tvéry (vé. EUR) 0,0
Operace finan&nich aktiv a Fizeni likvidity 84
Zdroje financovani celkem 582,1
Hruba vypGjéni potieba 573,7
Cista emise CZGB 277,2

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Potreba financovani (mid. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)

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

Q2 22f Q3 22f Q4 22f Q1 23f
Vynos 2Y CZGB (%) 5,35 5,25 5,10 4,85
Vynos 5Y CZGB (%) 4,95 4,90 4,80 4,60
Vynos 10Y CZGB (%) 4,40 4,40 4,30 4,15
10Y CZGB ASW (bb) -18 -18 21 -18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy CZGB budou brzy vrcholit

Vynosy statnich dluhopisl, obdobné jako IRS od zacéatku leto$niho roku déle strmé rostly.
Celkové v rozsahu 130-170 bb s vyraznéj$im narlstem na krat$im konci vynosové kfivky.
Navzdory stale relativné solidni poptavce po CZGB, kterou docCasné oslabilo predevSim
vypuknuti valky na Ukrajing, byl narlst vynosi CZGB o néco vyraznéjSi nez v pfipadé IRS
kfivky, a CZGB tak v ASW vyjadreni mirné zlevnily. Pfestoze vidime prostor pro dalsi zlevnéni
v pfipadé nutnosti kryti zvySenych vydajd statniho rozpoc¢tu z domacich zdrojt, vynosy CZGB
zGstanou podle nds ve srovnani s IRS kfivkou i nadéle nizsi. Pobliz svého vrcholu by se podle
nas mély vynosy ¢eskych statnich dluhopisl pohybovat v nejbliz8ich mésicich, aby nasledné,
stejné jako IRS, zacaly klesat do blizkosti dlouhodobé rovnovaznych hodnot.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domdci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 29. 4. 2022
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE 5.8. 2022
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 6. 5. 2022

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ssf';%db 'ssl::;"e Yield A1W A1M he:’;e 4| ASW 21W ATM Min 90D Max Z-Score Rank ss:r':;z Rank RZT;'(‘)’D Rank
4.70 Sep-22 0.4 0.0 100% 526 16 62 -0.38 45 -4 | 26 | 120 ———— -2 0.8 8 16.4 18 -50.7 19
0.45 Oct-23 1.4 0.0 80% 5.38 9 76 0.45 -69 | -9 4 -84 —@—0— .31 -0.7 19 -12.3 1 -8.4 15
5.70 May-24 1.9 0.0 100% 522 19 74 0.68 69 -6 -1 98 ——O— -32 0.0 16 -5.7 5 -7.8 11
0.00 Dec-24 2.5 0.0 34% 5.11 17 84 1.04 -48 -2 15 -87 —@—— .25 0.5 11 -3.3 6 -8.6 18
1.25 Feb-25 26 0.0 100% 512 21 | 96 1.14 -44 0o 27 93 ——o— 31 1.2 5 -6.2 4 -8.4 16
2.40 Sep-25 3.1 5.1 85% 5.00 13 78 1.31 -38 -5 16 -82 —O—8— .27 1.2 4 -2.9 7 -8.2 14
1.00 Jun-26 3.9 0.0 100% 486 21 88 1.45 831 -2 20 73 ————e— .23 1.4 2 -0.4 9 -8.4 17
0.25 Feb-27 4.6 0.0 83% 474 22 90 1.52 29 | 0 27 -76 ————o—@ .27 1.7 1 2.2 13 -7.8 12
2.50 Aug-28 5.6 0.0 94% 447 17 74 1.56 -35 -7 18 67 ———@— .25 1.2 3 9.2 17 -8.0 13
275 Jul-29 6.2 8.2 100% 440 | 23 69 1.62 -32 -3 10 -2 ———8—— -15 1.1 7 5.9 15 -7.7 10
0.05 Nov-29 7.3 4.5 57% 4.41 23 7 1.66 22 -5 12 -46 ——o—— 11 1.2 6 1.2 11 -6.8 9
0.95 May-30 7.4 0.0 100% 433 19 61 1.65 -29 | 7 3 -47 ———— 10 0.4 13 5.3 14 -6.6 8
1.20 Mar-31 8.0 0.0 100% 428 20 59 1.70 -25 -3 3 -44 ——O—— 4 0.5 10 2.1 12 -6.0 7
1.75 Jun-32 8.7 20.0 100% 424 21 53 1.77 22 3 -3 -45 ——-— 3 0.5 9 -1.8 8 -5.0 6
2.00 Oct-33 9.7 0.0 100% 426 21 54 1.91 18 -5 -4 -38 —@— 5 0.4 14 -8.9 2 -4.0 5
3.50 May-35 *10.1 20.2 33% 425 21 55 2.00 21 6 -4 29 —@&0— 2 -0.4 18 -8.1 3 -2.7 4
4.20 Dec-36 10.6 0.0 100% 425 19 52 2.04 21 | -8 5 49 ———— 9 0.2 15 0.1 10 -1.3 3
1.95 Jul-37 122 2.4 10% 424 | 24 54 1.98 15 | -2 -4 -45 ——— 9 0.4 12 6.8 16 -0.3 2
1.50 Apr-40 14.7 3.3 40% 426 | 26 45 1.95 12 -8 -16| -38 —@&— 24 -0.4 17 45.6 19 3.2 1
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktudlnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (Uinor 2022) Podil nerezidentu klesa
Domécnosti _, Ostatni 800 80%
Zahraniéni 3% 2% Centralni
emise / banka
dluhopisti 0% 600 60%
Nerezidenti _3%
28%
400 40%
200 20%
Ostgtni.finanéni Ménove
instituce finanéni
4% | instituce 0 - T T T T T T 1 0%
. 37% Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22
Pojistovny a
pz)r:]z(;]ni Drzba CZK diuhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
23%y Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Korunovy devizovy trh

Nevyrazny rist ekonomiky letos koruné neprospéje

Prostor pro dalSi posilovani tuzemské mény je v nejblizSich mésicich omezeny. V kratkém
horizontu bude korunu nadale podporovat vyrazny urokovy diferencial. Proti tomu bude ale
pusobit jednak silny dolar a jednak vyrazné realné posileni koruny v posledni dobé
podporené ristem domacich cen, coz nechavda méné prostoru pro nominalni apreciaci.
Ocekavame, ze koruna tak v horizontu jednoho roku posili k trovni 24,1 CZK/EUR. Rekordni
hodnoty urokového diferencialu souéasné tlaéi forwardové body k novym maximim. | pies
posileni spotového kurzu po ¢astecném odeznéni negativniho sentimentu se podminky pro
jeho zajisténi proti posileni koruny ve srovnani se zac¢atkem letoSniho roku mirné zlepsily.
Vyhodnost zajis§téni mohou podle nas diléim zptisobem zvySovat spiSe jednorazové vykyvy
spotového kurzu spojené s pripadnym nartistem averze viéi ménam regionu, respektive
rozvijejicich se trhi. Hlavnim rizikem zejména v leto$nim roce je pro korunu vyvoj konfliktu
na Ukrajiné a jeho ekonomické dopady.

Koruna ,,valeény“ Sok prozatim ustala velmi dobre

Mény stiredoevropského regionu byly od vypuknuti valky na Ukrajiné pod vyraznym
tlakem. Koruna si ztéchto mén dosud vede nejlépe, kdyz si po odeznéni prvni viny
negativniho sentimentu dokazala jako jedina pfipsat zisk i ve srovnani se zacatkem roku.
Vtom ji pomaha nejen nejvétsi geograficka vzdalenost od celého konfliktu, ale i solidni
ekonomické fundamenty podporené rekordné rozevienym Urokovym diferencialem.
V neposledni fadé ale pfispéla k pomérné rychlému navratu tuzemské meény k silnéjSim
drovnim i intervence CNB. Ta sice na trhu patrné ve skuteénosti pfili§ intervenovat nemusela,
samotné jeji odhodlani zabranit nadmérmym vykyvim v kurzu je vSak vzhledem k jedném
z vlbec nejvéts$im devizovym rezervam na svété vici HDP (cca 60 %), kterymi disponuje, pro
trhy vysoce dlvéryhodné a plsobi stabilizacné samo o sobé.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2022 = 100)
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Nasi prognézu kurzu koruny jsme
konci roku o¢ekavame dosazeni
hodnoty 24,20 CZK/EUR

a v ro¢nim horizontu posileni na
24,10 CZK/EUR. Korunu bude
nadale podporovat predevsim
rozevreny Urokovy diferencial.

Prostor pro dalSi posilovani koruny je v nejblizSich mésicich omezeny. Na jedné strané
sice bude tuzemskou ménu v nejbliz§im horizontu nadale podporovat vyrazny urokovy
diferencidl. Proti tomu ale bude pUsobit jednak silny dolar, jehoz apreciace vétSinou vede
k oslabeni mén rozvijejicich se trhi. Zaroveri bude alespori v krat§im horizontu od¢erpéavat
prostor pro nominalni apreciaci koruny i posileni rediného kurzu podporené vy$$im rlistem cen
v CR oproti zahraniéi. Z filtrace redlného kurzu se dokonce koruna méize momentalné jevit jako
nadhodnocend, coz vytvari riziko pomalejSi apreciace. Zaroven je pravdépodobné, Ze letos
koruné nepomdize ani Cisty vyvoz. Jednak realné posileni kurzu snizuje konkurenceschopnost
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencidlu

domécich vyvozd (podobné jako nepfiznivy vyvoj sménnych relaci), zaroven se ale bude
tuzemsky export po vétsinu letoska potykat s nedostatkem komponent ve vyrobé.

Pozvolné posilovani koruny by se podle nas mohlo obnovit ve druhé poloviné letoSniho
roku. To bude opét vysledkem protismérného plsobeni nékolika faktor(l. Na jedné strané se
sice zaCne vytracet podpora koruny ze strany uUrokového diferencidlu. Ten se pomalu zacne
uzavirat s tim, jak se nejprve za¢nou zvySovat urokové sazby v zahranici, k Eemuz se v pfistim
roce prida i pokles domacich sazeb zpét k neutralnim drovnim. Na druhou stranu by vS§ak mél
podle nasich predpokladll oslabovat americky dolar, coz bude pUsobit smérem k silngjsi
koruné. Stejnym smérem by podle nas mél postupné zacit tlaCit i kanal realného posilovani
koruny v navaznosti na odeznéni zvySenych domadcich inflacnich tlakd. Celkové tak
oCekavame nejprve pribliznou stagnaci koruny, nasledovanou postupnym posilenim
k 24,2 CZK/EUR na konci letosniho roku a 24,1 CZK/EUR na konci prvniho ¢tvrtleti pfistiho
roku.

Efektivni kurz koruny (2020=100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; efektivni kurzy podle vah zahraniéniho
obchodu v roce 2020, rediny efektivni kurz deflovany cenami vyrobct

Hlavnim rizikem pro korunu je vyvoj valky na Ukrajiné a jeji ekonomické
dopady

Nase progndza poéita slehce silnéj$i korunou oproti trhu vrozmezi 10-40 halét
v horizontu jednoho roku. Hlavnim rizikem zejména v letoSnim roce je pro tuzemskou ménu
vyvoj konfliktu na Ukrajiné a jeho ekonomické dopady. DalSi vyraznéjsi eskalace spojena napt.
s Uplnym prerusenim dodavek ruského plynu do CR (na kterém je CR zavisla téméF ze 100 %),
by patrné vedlo k vyraznému tlaku na depreciaci koruny. CNB se sice vefejné komunikovala
odhodlanost zasahnout proti ,nadmérnym® vykyvim kurzu na devizovém trhu, to v$ak
neznamena, Ze by nutné v takovém pfipadé byla ochotna kurz pouzivat dlouhodobé jako
nastroj ménové politiky, podobné jako tomu bylo v minulosti. V pfipadé vykyvl, které maji
zaklad ve zhorSenych fundamentech (coZ riziko zastaveni domaciho prdmyslu v disledku
nedostatku plynu spliuje) totiz mize kurz plsobit jako uréity naraznik a svou depreciaci
zabranit plnému proliti celého $oku do realné ekonomiky. Rizikem zlstava i vyvoj amerického
dolaru, resp. rychlost utahovani ménové politiky v USA.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q2 22f Q3 22f Q4 22f Q1 23f
CZK/EUR 24,40 24,35 24,20 24,10
CZK/USD 22,60 22,10 21,45 20,75
USD/EUR 1,08 1,10 1,13 1,16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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I
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 22. 4. 2021) Bloomberg (k 22. 4. 2021)
1.24
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= CZK/EUR Prognoza KB Konsenzus trhu = USD/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu
e i Max X  Forward e MiN Max X  Forward
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
Rekordni urokovy diferencial tla¢i forwardové body na nova maxima
Urokovy diferencial viigi eurovym sazbam pritom nadale prekonava sva predchozi maxima. To
se projevuje na forwardovych bodech, zejména v delSich splatnostech. | pres posileni
spotového kurzu po ¢asteCném odeznéni negativniho sentimentu se podminky pro jeho
zajisténi proti posileni koruny ve srovnani se zacatkem letosniho roku mirné zlepsSily. V ro¢nim
horizontu se tak Ize aktualné dostat pobliz 25,65 CZK/EUR a ve dvou letech
na 26,55 CZK/EUR. Potencidl pro dalsi zlepSeni je podle nas alespon docasné vycerpany.
Vzhledem k oCekavanému brzkému vrcholu urokového diferencidlu a jeho naslednému
postupnému uzavirani v kombinaci s mirné posilujicim spotovym kurzem budou zajiSténi
zatraktiviiovat spiSe jednorazové vykyvy spotového kurzu spojené s piipadnym narlstem
averze vU¢i ménam regionu, respektive rozvijejicich se trha.
Forwardové body na novych maximech Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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VysSi urokové sazby, prisnéjsi
pravidla pro poskytovani hypoték

a hor8i ekonomicka dlivéra povedou
k ochlazeni trhu nemovitosti

a hypoték.

Bankovni sektor

Rulst uvért pravdépodobné zpomali

Zlepseny vyhled ekonomiky pusobil jesté zaéatkem roku na uUvérovou aktivitu pozitivné.
Expanzi hypoték pomahala perspektiva blizkého zprisnéni podminek jejich ¢erpani a také
ocekavani dalSiho navySovani urokovych sazeb. Vyhled ekonomiky se ovSem zhorsil,
urokové sazby pokraéuji v ristu a v pfipadé hypoték vesla v dubnu v uGéinnost pfisnéjsi
pravidla. Proto oéekavame ochlazeni tivérové éinnosti u véech typt tvért. To by mélo vést
i ke zpomaleni dosud velmi rychlého tempa zvySovani cen nemovitosti. Rovnéz dynamika
depozit by méla zpomalit. Zhorseny ekonomicky vyhled implikuje pozvolny narast podilu
uvéra v selhani.

Stale cekame zpomaleni rastu hypoték i cen nemovitosti

Zdrazovani rezidenénich nemovitosti v CR opét zrychlilo. V prvnim &tvrtleti rostly
meziro¢né ceny domi a bytl v prdméru téméf o 17 %. Jejich mezikvartaini dynamika rovnéz
zrychlovala. Domnivdme se, Ze narUstaji dlvody, pro¢ zde Cekat zpomaleni. Jedna se
o snizeni dostupnosti bydleni v souvislosti se zhorSenym ekonomickym vyhledem a vySSi
nejistotou, a fakt, ze jsou ceny opét vyS. VysSi urokové sazby a prisnéjsi pravidla pro
poskytovani ze strany CNB (platna od dubna) povedou podle nas ke snizeni doposud
rychle rostouciho objemu hypoték. Jeho tempo pravdépodobné za prvni Gtvrtleti dosahlo
pres 11 % y/y, pficemz zde sehrala roli snaha vzit si hypotéku jesté za plvodnich podminek.
Cerpani je$té bude mit setrvadnost v nejblizich mésicich. Nicméné uz od druhého &tvrtleti
poéitame s citelnym zpomalenim mezikvartalni dynamiky. Po loriském rlstu Uvér( na bydleni
o necelych 10 % ¢ekame pro letosek jejich navyseni v priméru o 8 %, coz je ale dano silnou
prvni polovinou roku. Lze Cekat zvySenou snahu financovat nakup nemovitosti pomoci
hotovosti.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q321 Q421 Q122 Q222 @322 Q@422 Q123 Q223 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bankovni uvéry

Celkem 4,4 7,0 6,9 9,6 8,9 6,7 3,9 4,4 4,9 8,0 4,9 5,9 5,7 5,7
Uvéry domacnostem na byt. potieby 10,5 11,1 11,4 9,3 6,8 4,5 2,5 2,8 9,9 8,0 3,4 5,6 5,5 5,1
Spotiebitelské uvéry domacnostem 41 6,5 7,4 7,0 6,5 5,8 5,4 5,4 3,3 6,7 5,7 6,3 6,5 5,8

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tvéra 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 podnikim

2 5,8 79 10,3 8,8 7,5 6,9 6,8 0,9 8,6 6,9 5,8 5,3 6,0

72 66 63 59 51 58 20 34 83 58 37 48 55 51
102 70 65 64 48 52 41 37 102 57 45 54 55 55
66 75 81 53 59 68 57 7, 83 65 65 53 57 39
27 46 47 53 52 64 -45 02 49 54 02 33 52 51

62,7 629 646 642 644 632 632 630 63,5 64,1 63,0 630 638 646
98,8 89,9 100,7 98,1 97,9 896 966 953 97,7 96,6 938 92,8 93,7 94,3
635 699 642 654 658 705 654 66,1 65,1 66,5 673 67,9 68,1 68,6

2,5 2,8 3,7 3,9 3,9 3,7 3,5 3,3 2,4 3,8 3,2 2,8 2,7 2,7
7,6 7,7 8,0 9,1 9,7 10,2 10,5 10,3 7,4 92 10,1 9,1 9,1 9,3
1.9 4,3 5,8 6,8 7,0 7,0 6,7 5,9 2,4 6,7 5,7 4,4 4,2 4,2

1,1 11 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,0 1,1 1,3 1,5 1,6 1,7
5,4 5,4 4,6 5,4 6,0 6,1 6,1 6,5 5,3 5,5 6,7 7,9 8,4 8,7
4,3 4,3 3,8 3,8 4.1 4,6 5,1 53 4,3 4.1 52 4,9 4,8 4,6

Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Trh préce je stéle argumentem pro
rlst spotfebitelskych Gvéra.

Tempo rdstu Gvérd poskytnutych
podnikdim na pfelomu roku
zrychlilo, ale nyni opét ¢ekame
zpomaleni.

RUst objemu vklad( zpomali pod
rlst objemu Gvérd.

Podil Gvéra v selhani bude
postupné rust.

Ceny nemovitosti reaguji obvykle s vyraznym zpozdénim na impulsy z realné ekonomiky,
a proto i zde odhadujeme vyraznéjsi negativni dopady vyvoje do cen spiSe az v letech
2023-2024, kdy oc¢ekavame prakticky stagnaci cen rezidenéniho bydleni.

Zpomali i tempo spotiebitelskych uveéra

Z ddvodu vyssich drokovych sazeb a zhorSeného vyhledu ekonomiky oéekavame od
druhého &tvrtleti zpomaleni meziétvrtletni dynamiky ristu spotfebitelskych uvéri do
konce leto$niho roku. Ve prospéch vyssi dynamiky naopak plsobi stale pfiznivy vyvoj na
trhu prace a rovnéz vyhled na nominalni riist osobni spotfeby, za kterym ovéem zejména pro
letoSek stoji vysoka inflace. V souhrnu tak pro tento rok ¢ekame primérné tempo rdstu
spotrebitelskych Uvérd o 6,7 % a v pristim roce zpomaleni na 5,7 %.

Uvéry podnikaim zlistavaji proménlivé

Odhad tempa rdstu Gvéra nefinanénim korporacim jsme pro letosek zvysili na 8,6 %
lepsi vyvoj na prelomu lofiského a letoSniho roku. Naopak zhorSeny vyhled ekonomiky
a investic, pretrvavajici problémy v subdodavkach komponent do vyroby a nardst Urokovych
sazeb podle nasi progndzy implikuji snizeni mezictvrtletniho tempa rlstu od druhého ctvrtleti.
V pristim roce predpokladame zlepseni situace v subdodavkach a také pokles urokovych
sazeb, coz by se mélo odrazit ve zrychleni dynamiky rlstu avérd firmam. Ty by tak za cely rok
2023 mély v prméru rdst 0 6,9 %

| rist depozit zpomali

Vys$$i urokové sazby, opatrnéjsi vyhled do budoucnosti a rtist nominalnich mezd indikuji
pokraéovani expanze vkladl. Proti tomu muze stat hor$i finan¢ni situace nékterych
domacnosti. V souhrnu tak ¢ekdme po solidnim zvySeni ze zagatku roku zpomaleni
mezikvartalni dynamiky jak u depozit domacnosti, tak korporaci. Za cely rok tak odhadujeme
rlst depozit v prdméru o 5,8 %, tedy oproti Uvérim pomalejsi dynamiku o cca 2 pb, zatimco
v minulém roce tomu bylo naopak.

Zhorseny vyhled ekonomiky ukazuje na rist podilu NPL

Odhadujeme, 2e podil nesplacenych uvéri (NPL) v pfipadé spotiebitelskych
a podnikovych pujéek na zaéatku roku klesl na jesté pFiznivéjsi urovné. V pfipadé hypoték
¢ini podil NPL pouhé 1 %. Véalka na Ukrajiné a zhorSeni vyhledu ekonomiky na nejbliz&i obdobi
posunulo o&ekavané trajektorie navySovani podilu nesplacenych Gvérd vSech zmifiovanych
typl nahoru. Ovéem mélo by se stdle jednat o Urovné, které by nemély plsobit finan¢nimu
sektoru vyznamnéjsi problémy.
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I
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

HDP realny, % 3,0 -5,8 3,3 1,8 2,8 2,9 2,2 2,1
Inflace pramér obdobi, % 2,8 3,2 3,8 12,6 7,2 2,3 1,9 2,0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,3 2,0 -0,8 -3,6 -1,6 -1,2 -1,9 -2,3
3M PRIBOR primér, % 2,1 0,9 1,1 5,4 4,3 3,2 3,2 3,2
CZK/EUR primér 25,7 26,5 25,6 24,4 24,0 23,6 23,5 23,3
CZK/USD primér 22,9 23,2 21,7 22,0 20,3 19,4 18,8 18,2
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

26.04.2022 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23
CZK/EUR konec obdobi 24,3 24,40 24,35 24,20 24,10 23,95
USD/EUR konec obdobi 1,08 1,08 1,10 1,13 1,16 1,18
CZK/USD konec obdobi 22,5 22,60 22,10 21,45 20,75 20,30
3M PRIBOR konec obdobi, % 5,40 5,75 5,65 5,65 5,45 4,75
10Y IRS konec obdobi, % 4,56 4,55 4,55 4,50 4,35 4,10
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

Vii-21 Viii-21 IX-21 X-21 XI-21 Xn-21 1-22 11-22 1n-22
Inflace (CPI) %, m/m 3,4 4,1 4,9 5,8 6,0 6,6 9,9 11,1 12,7
Inflace (CPI) %, yly 1,0 0,7 0,2 1,0 0,2 0,4 4,4 1,3 1,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 7,8 9,3 9,9 11,6 13,5 13,2 19,4 21,3 24,7
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,6 1,2 0,7 1,9 1,2 -0,1 6,9 2,2 4,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,5 3,6 3,5 3,4
Pramyslové trzby %, yly, stélé ceny -0,2 1,5 -3,9 -7,8 42 0,9 4,0 -0,3 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 4,9 8,0 -1,6 -6,1 11,0 8,3 15,6 9,2 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -1,4 4,8 3,5 1,1 5,5 11,3 7,9 18,9 n.a.
Maloobchodni trzby bez aut %, y/y 3,7 4,6 3,5 7.7 11,8 0,1 8,5 4,6 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (nar. met.) -9,8 -28,0 -15,9 -16,6 4,8 -15,8 8,2 -4,4 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK -24,2 -44,3 -15,4 -14,5 -12,0 -27,3 7,7 -5,8 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK -40,2 -30,0 1,3 -11,3 -39,3 20,1 -8,4 -22,2 n.a.
M2 %, yly 10,2 9,9 8,8 8,2 8,0 7,3 6,9 6,1 n.a.
Statni rozpocet mlid.CZK (od zac. roku) -279,4 -298,1 -326,3 -335,0 -401,5 -419,7 3,9 -45,3 -59,1
3M PRIBOR %, primér 0,69 0,94 1,11 2,02 2,97 3,50 4,21 4,69 4,86
CZK/EUR primér 25,6 25,5 25,4 25,5 25,4 25,2 24,5 24,5 25,0
CZK/USD prmér 21,7 21,6 21,6 22,0 22,3 22,3 21,6 21,6 22,7

Zdroj: SU, ENB, 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 neprebira 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. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urCen 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje 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 doporuceni, 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 Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy 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 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 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 zverejnénim. 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 splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

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

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