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Ekonomicke vyhledy

Recese uz tu byla? A kdy?

©iStock

B Postupné obnoveni ristu ekonomiky. V lorfiském druhém pololeti se ekonomika potykala s mélkou a kratkou recesi.
Letos podle nas jiz dojde k postupnému oZiveni. Primys| bude tézit z vysokého stavu dosud nevyfizenych objednavek
a plynulejsich dodavek vstupll. Tuzemskou poptavku podpoii vy$si riist mezd a uklidnéni situace kolem cen energii.

B Inflace letos zlstane dvouciferna. V lednu vlivem odeznéni Usporného tarifu a dalSiho ristu cen energii meziroéni
inflace jesté zrychli, poté by jiz ale mélo dochazet k jejimu zmirfiovani. Vlivem drazSich energii neklesne inflace do konce roku
pod 10 %. V pfistim roce ale jiz dojde k razantnimu snizeni a inflace se dostane ke dvouprocentnimu cili CNB.

B CNB promeskala vhodny okamzik pro dalsi rGist sazeb. Ty podle nas zfistanou na souéasnych Urovnich do letosniho
srpna, kdy by mohly zacit postupné klesat az na politicky neutralni 3 % na konci roku 2024.

B Trzni sazby na sestupném trendu. Kratky konec vynosové kfivky by mél naddle postupné klesat v souladu
s oCekavanym zac¢atkem uvolfiovani domaci ménové politiky ve druhém pololeti 2023 a slabnoucimi inflaCnimi tlaky.

B Koruna zatim nema vyhrano. Pres piitomnost CNB na devizovém trhu a oZiveni zahraniéniho obchodu ogekavame
do konce roku mirné oslabeni koruny k euru, pfedevsim v souvislosti s poklesem urokového diferencidlu.
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Kola ekonomiky nezamrzla

Mame za sebou rok 2022, ktery se do déjin zapiSe ¢ernym pismem jako rok, kdy jsme na
evropském kontinenté kvuli ruské agresi na Ukrajiné &elili valeénému stavu. A to mélo
samoziejmé i své ekonomické konsekvence. Vyznamny dopad mélo rozpoutani valky
a nasledné ekonomické sankce ze strany zapadnich zemi na ceny komodit, primarné téch
energetickych. Jejich dramaticky vzestup jenom dale pfilil do ohné vzlinajicich inflacnich tlaku.
S blizici se zimou panovaly silné obavy ohledné fyzické a cenové dostupnosti kli¢ovych
surovin, hlavné plynu.
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Ekonomickeé indikatory eurozény prijemné prekvapuiji

V tvodniku predchoziho vydani Ekonomickych vyhledt s podtitulem Ceskd ekonomika ztraci
energii, jsme vSem nasim Ctenafm prali, at kola Ceského hospodafstvi nezamrznou.
A s odstupem Ctvrtleti se zda, Ze se toto prani vyplnilo. Zavéreéné tfi mésice loriského roku
byly teplotné nadprimérné, jak potvrdila pro Ceskou republiku data CHMU. A GpIné stejné
to zfejmé dopadlo i za leden letoSniho roku. Nezvykle teplé poc¢asi ovsem nepanovalo pouze
ve stfedni Evropé. Doposavad mirna zima je jednim z faktord, které pfispély k otoCeni trendu
vyvoje na energetickych trzich v kombinaci s Uspornymi opatfenimi na strané evropskych
domacnosti i firem a solidni nabidkou z alternativnich zdrojl. Ceny klicovych komodit se

bé&hem ledna dostaly dokonce pod pfedvalecné Urovné.

OECD HDP tracker recesi v tuzemsku viibec neindikuje
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Pozn.: Kladné hodnoty indexu ukazuji na pozitivni pfekvapeni ve zvefejiiovanych datech vigi
trznimu konsensu, zaporné hodnoty naopak na negativni prekvapeni.

Tuzemské hospodarstvi skute¢cné ve druhé poloviné lonského roku ztracelo energii.
Za treti kvartal byl vykazan mezictvrtletni realny pokles o 0,2 %, za zavérecné Ctvrtleti to podle
naseho odhadu vypada na pokles o 0,3 %. Zatim tak v§e nasvédcuje tomu, ze recese Ceské
ekonomiky bude skute¢né pouze mélka. A v prabéhu leto$niho roku se jiz pravdépodobné
muizeme tésit na postupné ozivovani ekonomické aktivity. Jak uz tomu tak v pfipadé nasi
oteviené ekonomiky byva, pomdlze nam zahrani¢i. Nejenomze ekonomika eurozény vibec
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do recese podle vieho nespadla, t&sné se ji nakonec vyhnulo i pro nas klicové Némecko.
A zvefejhiované predstihové ekonomické indikatory z eurozény navic pfijemné prekvapuiji.

Loiisky rok byl v €esku jednoznaéné rokem inflace. Ta dosahla v priméru 15,1 % a byla
tak nejvyssi od roku 1993. Situace vyvolala diskusi o charakteru inflace z hlediska jejiho
zdroje, zda byla primarné poptavkova &i nabidkova, coz mélo zejména v souvislosti se
zménou na postu guvernéra CNB pomérné zasadni ménovépolitické implikace. S obménou
ve vedeni centralni banky skodcilo i zvySovani urokovych sazeb. Relevantni je i diskuse ohledné
dopadu vysoké inflace na jednotlivé ekonomické subjekty. Tomuto tématu se v tomto vydani
Ekonomickych vyhledi ve specialnim boxu vénuje Kevin Tran Nguyen. A vysledek je ziejmy,
podniky byly dosud schopné prenaset vysSsi naklady na své zakazniky. Ztrata kupni sily tak
dopada zejména na domacnosti. | zde ale rozdilnou mérou. Napf¥iklad pfestoze pro dlichodce
je mira inflace kvdli véts§imu pomérnému zastoupeni drahych potravin a energii vys$si, diky
valorizaénim schématdim byl v lorfiském roce pokles redlnych starobnich ddchodd
nevyznamny, a to zejména ve srovnani s propadem redlnych mezd. Neni tak divu, Ze
spotrebitelska recese tu jiz davno je. Spotfeba domacnosti klesa nepretrzité od zavérecného
Ctvrtleti roku 2021.

| kdyzZ je dlichodcovska inflace vyssi, ... ... pokles realnych pfijmu je dramati¢téjsi u zaméstnancu
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Cesti spotiebitelé maiji

tendenci citlivé vnimat Spotrebitelsky sentiment na bodu mrazu
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Pozn.: Dlouhodoby primér (2003-2021) = 100, sezénné ocisténo.

bylo zminéno vysSe, a

v boxu, firmam se vesmeés
dafilo prenaset rostouci naklady do koncovych cen. Soucasné vSak nedochazelo
k odpovidajicimu rlstu mezd a zaméstnancim tudiz rekordné klesala kupni sila vydélkl a

stejné tak i Uspor. Spotrebitelska dlivéra na pfelomu roku atakovala nejnizsi hodnoty od roku
1998.
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| kdyz leto$ni rok bude obtizny, k extrémnimu pesimismu dtivod neni. Tuzemska recese
byla zfejmé pouze kratkodobou epizodou druhé poloviny lofiského roku. Proto jsme jako titul
tohoto vydani Ekonomickych vyhledd zvolili slogan Recese uZ tu byla. A kdy? | diky tomu se
podle nas situace na trhu prace nijak dramaticky nezhorSi ani v nasledujicich mésicich,
zaméstnanost zlstane vysoka. Inflace kulminovala na poc¢atku roku a je pouze otdzkou Casu,
kdy pUjdou nejenom trzni, ale i ménové politické sazby doll. Podle nas jiz ve druhé poloviné
roku.

TéSme se tedy na jaro. S nim by se mély vrasky na tvafich spotfebitelll zaéit vytracet,
ato nejenom kvUli del$im sluneénim dnlim, ale i kvlli postupné se zlepsujici ekonomické
situaci. Pevné véfim, Ze zbylé zimni tydny Vam zpfijemni &teni Ekonomickych vyhled(
Komeréni banky!
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Kli¢ova sazba Fedu dosahne
vrcholu na urovni 5,0-5,25 %, rizika
se ale koncentruji ve sméru jesté
vy$siho nardstu.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Recesi se letos velké svétové ekonomiky nejspis vyhnou

Inflace se na cil americké ani evropské centralni banky letos nevrati. Obé tak budou muset
v utahovani ménovych podminek pokracovat. V Americe by klicova sazba méla vrcholit
v kvétnu na urovni 5,0-5,25 %, v eurozoné pak v ¢ervenci na 3,75 %. V obou pripadech
finanéni trhy podle naseho nazoru kroky centralnich bank podceriuji. Riist sazeb mize byt

naopak jesté razantnéjsi, nez oéekavame my. Recesi se v letoSnim roce obé ekonomiky
podle nasi prognézy vyhnou. V Americe c¢ekame mélkou recesi az pocatkem roku 2024.

USA: Trhy Fed podcenuiji

Americka centralni banka v prosinci zvysSila kliGovou urokovou sazbu o 50 bb
na 4,25-4,50 %. Nova projekce centralnich bankért zaroven implikuje dalsi zvy$eni v souhrnu
0 75 bb, ¢imz by klic¢ova sazba dosahla terminalni urovné 5-5,25 %. To je i v souladu s nasi
progndzou, ktera pocita s tim, Ze kliCova sazba se na tuto Uroven dostane v kvétnu letosniho
roku. Trzni o¢ekavani se naproti tomu zastavila na péti procentech. Navic forwardové sazby
ve svych cendch jiz zahrnuji pfedpoklad, ze by Fed mél ve druhé poloviné letoSniho roku zagit
urokové sazby snizovat. Na konci roku by jiz sazba méla byt podle trhu zpét na 4,5 %. Tento
pfedpoklad nicméné povazujeme za neopodstatnény. Se snizovanim urokovych sazeb ve své
prognéze nepoditd ani samotna centralni banka. Ta naopak zdlrazruje, Ze sazby budou
muset na vyS8Si Urovni setrvat po delSi obdobi. Navic, aby Fed mohl pfistoupit k jejich
snizovani, musela by se inflace zacit blizit ke 2-3 % y/y, popfipadé by musela hrozit hlubsi
recese. Takovéto signaly zatim nicméné nepozorujeme. Prvni snizeni sazeb vidime az v Q1 24.
Na uroven 2,25-2,50 % by se kliCova sazba méla dostat v poloviné roku 2025.

Sazby Fedu budou podle nas vrcholit na 5,0-5,25 % Trh o¢ekava snizovani urokovych sazeb uz v letoSnim roce
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Nase prognéza pocita s mirnou recesi ve Spojenych statech az na poc¢atku roku 2024.
Americky HDP ve Q4 22 podle nase odhadu vzrostl v mezi¢tvrtletnim anualizovaném vyjadreni
02,5 %, coz by znamenalo, Ze jeho dynamika za cely rok byla vy$si, nez jakou jsme plvodné
oCekavali (1,2 %). Predstihové indikatory se sice vyznamné zhorsily a klesly pod 50bodovou
hranici, stale se v8ak podle nas nenachazeji v recesnim teritoriu. Trh prace zlstava v USA
velmi silny. Tempo rlstu poétu nové vytvarenych pracovnich mist pfevySuje tempo rlstu
pracovni sily. Sektory jako zdravotnictvi, pohostinstvi, ¢i zdbava stdle zaostavaji s poétem
pracovnikd za Urovnémi z roku 2020 a hledaji nové zaméstnance, aby se navratily ke svému
normalnimu vykonu. To ndsledné pfispiva k rlstu mezd (za leto$ni rok oCekavame rdst
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osobnich pfijmd v USA o 6 %) a pfiléva tak oleje do inflaéniho ohné. Inflace v zavéru loriského
roku sice jiz zpomalila (z Eervnového maxima ve vysi 9,1 % na 6,5 % y/y v prosinci), bylo to
véak predevsim v disledku poklesu cen ojetych automobildl a energii. Tyto kategorie ovéem
nemaji dostateCnou vahu na to, aby vyvazily rostouci ceny najemného (mezirocné o9 %,
piicemz ke zpomaleni inflace by byl tfeba rlist maximainé o 3-5 %).

ISM indexy pod padesatkou, v recesnim teritoriu ale nejsou Inflace se v USA vrati na cil nejdfive koncem roku 2024
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Domacnosti t&zi z Uspor
i utazeného trhu prace.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Eurozdéna: recesi se zfejmé vyhne

Ekonomika eurozény v lofiském roce prokazala solidni odolnost viéi energetickym
a nakladovym $okam, kdyZz v prvnich tfech é&tvrtletich rostla postupné o 0,6 %, 0,8 %
a 0,3 % g/q. Domacnosti nadale tézily z nahromadénych pandemickych uspor, vladni
podpory a historicky nizké nezaméstnanosti (6,5 % v listopadu). Tyto faktory, i kdyz v mensi
mife, by mély zlstat ve hie i letos, pfi¢emz solidni rlist nomindlnich mezd bude pokracovat
(nas odhad pro letosni rok ¢ini 4,5 %).

Mira nezaméstnanosti z(istava pobliz historickych minim Eurozona se recesi vyhne (HDP, g/q, %)
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Mira nezaméstnanosti se sice letos pravdépodobné mirné zvysi (na 7,1 %), stale ale
bude hluboko pod svou rovnovaznou urovni (nas odhad NAIRU je 8,5 %). Podniky mezitim
téZi ze své silné schopnosti prenaset vyssi ceny vstupl na koncové zakazniky, coZ se pak
odrazi v jejich vysokych ziskovych marzich. Ochota podnikl investovat a nabirat nové
zameéstnance tak pretrvava. Mizi také problémy se subdodavkami, coZz napomaha k oZiveni
v automobilovém prdmyslu. Némecka ekonomika, kterda ve Q4 22 mezi¢tvriletné stagnovala,
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Jadrova inflace zlstane v eurozoné
nad péti procenty i v nasledujicich
mésicich.

se také pravdépodobné nakonec vyhne recesi. Zatimco plvodné jsme cekali, Ze bude
v celoro¢nim vyjadreni stagnovat, nyni oéekavame jeji mirny rlist o 0,5 %.

Evropska centralni banka zvysila v prosinci tirokové sazby o 50 bb tak, jak se o¢ekavalo
(depozitni sazbu na 2,0 % a repo sazbu na 2,5 %). Zaroven oznamila, ze od bfezna za¢ne
s kvantitativnim utahovanim ve vysi 15 mld. EUR mési¢né. To je podle naseho nazoru velmi
umirnéné tempo, coz znamena, Zze ECB bude muset inflaci tlagit na nizsi Urovné vice
prostfednictvim vyssSich urokovych sazeb. Depozitni sazba by se tak v ¢ervenci letos$niho roku
méla vysplhat az na 3,75 %. Vlednu a bfeznu oCekavame 50bodové zvySeni vSech ti
urokovych sazeb, v kvétnu, ¢ervnu a Cervenci pak jiz standardni 25bodové, pficemz v Cervenci
by uz méla rlist pouze depozitni sazba.

Rizika se ovSem koncentruji ve sméru jesté razantnéjsiho utazeni ménovych podminek
skrze urokovy kanal. VSe bude zalezet na dalSim vyvoji inflace, ktera sice jiz zfejmé v fijnu
lorfiského roku dosahla svého vrcholu na drovni 10,7 % y/y, zpomalovat bude ale jen pozvolna.
Jadrova inflace se bude podle nasi progndézy pohybovat kolem 5 % celé prvni pololeti
letosniho roku, pficemz podstatné nad 2 % se bude drzet aZ do konce roku 2024. Se
snizovanim urokovych sazeb tak ECB nebude moci zacit dfive, nez si bude jista, ze se inflace
v horizontu zhruba jednoho roku udrzi pobliz inflaéniho cile. Prvni snizovani sazeb o¢ekavame
az na konci roku 2024.

Inflace v eurozéné za vrcholem (%, y/y, ¢tvrtletni praméry) ECB bude ve zvySovani sazeb pokracovat (%)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Madarska ani polska centralni
banka podle nas uz sazby dale
zvySovat nebude.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: sazby uz nahoru neptjdou

Inflace v regionu se jiz blizi svému vrcholu. Polska inflace v prosinci pfekvapila zpomalenim
na 16,6 % y/y, kdyz trh ¢ekal, Ze zlstane zhruba na listopadové urovni (17,5 % y/y). V lednu
a unoru inflace v Polsku pravdépodobné jesté stoupne, pfes dvacetiprocentni Uroven se uz ale
zfejmé nedostane. Centralni banka, jejiz vétSina v Cele s guvernérem Glapinskym zlstava
holubici, tak podle naseho nazoru jiz ponecha sazby beze zmény na soucasnych 6,75 %.
Prvni snizeni sazeb (o 50 bb) pak ocekavame v fijnu. Se sazbami v nejbliz§im obdobi nebude
zfejmé hybat ani madarska centralni banka. V disledku odstranéni stropu na ceny pohonnych
hmot inflace v prosinci akcelerovala zlistopadovych 22,5% na 26,0 % y/y. Inflace
v Madarsku pravdépodobné v prvnich mésicich letoSniho roku jesté dale mirné zrychli, takze
predpokladame, Ze centralni banka bude O/N depozitni facilitu nadale drzet na soucasné
vysoké Urovni 18 %. Stejné tak zdkladni 3M depozitni sazba podle naseho odhadu zlstane
na soucasnych 13 %, kam se ve druhém pololeti letoSniho roku podle nasi progndzy vrati
i O/N sazba.
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I
Inflace v regionu na historickych maximech (HICP, %, y/y) ZvySovani urokovych sazeb je u konce (klicové sazby, %)
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Hlavni zmény

HDP:

Ekonomika letos podle nas vzroste
opouhda 0,3%, coz je oproti
minulé progndéze (0,5 %) jesté
o néco méné. Dobrou zpravou ale
je, ze recesi, ktera byla mélka
a kratka, mame jiz pravdépodobné
za sebou. V pribéhu letosniho roku
by mélo dochazet k postupnému
oziveni, které by se mélo
promitnout ve vy$sim ristu HDP
v pristim roce. Ten odhadujeme ve
vysi 2,4 %, coz je ale i tak oproti
minulé prognéze (3,1 %) slabsi
tempo.

Inflace:

Odhad letosni inflace jsme zvysili
z120% na 129%. To je
ovlivnéno ocekavanym vyraznéjsim
naristem cen energii. V pristim
roce jiz zdrazovani energii odezni
a ke zmirnéni rlstové dynamiky by
mélo dojit i v ostatnich slozkach
inflace. Ta by tak méla vyrazné
klesnout na primérnych 2,5 %,
coz je nepatrné méné, nez jsme
predpovidali o kvartal drive (2,8 %).

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Makroekonomicka progndéza a ménova politika

Mélka a kratka recese je za nami

Ceska ekonomika ve druhém lofiském pololeti podle naseho odhadu klesla o0 0,5 %.
V leto$nim roce jiz oéekavame postupné obnoveni hospodarského rlistu. Recese tedy podle
nas byla ryze technického razu, zplisobena predevsim klesajici tuzemskou poptavkou. Trh
prace tak zistane nadale napjaty s jen nepatrnym narGistem nezaméstnanosti. To pfispéje
k vyssi dynamice nominalnich mezd. Kupni silu domacnosti bude ale i letos snizovat vysoka
inflace, ktera pravdépodobné neklesne pod 10 % y/y. Ke dvouprocentnimu cili se priblizi az
vroce 2024. CNB uz sazby dale nezvysi, naopak se blizi poéatek jejich opétovného
shizovani.

Letos ocekavame rast ekonomiky pouze o 0,3 %, pfisti rok pak jeho zrychleni na 2,4 % (%, y/y)
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Technicka recese pominula, nasledovat bude pozvolné oziveni ekonomiky

NizSi spotfeba domacnosti roku podepsala
na mezictvrtletnim poklesu ¢eské ekonomiky. HDP oproti druhému Ctvrtleti klesl o 0,2 %,
cozZ byl ve srovnani s nasi posledni prognézou nepatrné horsi vyvoj. Plvodné jsme ocekavali

se ve tretim ctvrtleti loriského

meziGtvrtletni stagnaci ekonomiky. Vlivem vysoké inflace a stim souvisejiciho poklesu
redlnych mezd, stejné tak i vdlsledku zvySené ekonomické nejistoty spojené nejdfive
s pandemii a poté svalkou na Ukrajiné, se Utraty domacnosti snizovaly jiz &tvrté Ctvrtleti
v fadé. Zatimco v nominalnim vyjadreni byly ve Q3 22 meziro¢né vyssi o 12,4 %, po odecteni
vlivu rostoucich cen za stejné obdobi klesly 05,7 %. V redlném vyjadreni se tak spotreba
domaécnosti dostala na uroven zacatku roku 2021 a ve srovnani s predpandemickym Q4 19
byla dokonce o 6 % niz8i. Strmy propad spotfebitelskych vydaji véak ve Q3 22 vyvaZoval
kladny prispévek cCistého vyvozu k meziCtvrtletni dynamice HDP. Ten souvisel s ozivenim
pramyslové produkce, kterému pomohlo &asteéné obnoveni dodavek vyrobnich vstupd.
K nardstu vyroby doslo zejména v automobilovém prdmysilu.

Ve druhé poloviné lofiského roku se ekonomika podle naseho odhadu nachazela
v mélké a kratké recesi. Pro Q4 22 ocekavame pokles HDP o 0,3 % g/qg. Dva po sobé jdouci
meziGtvrtletni poklesy by tak naplfovaly definici technické recese. Pokradujici snizovani
ekonomické vykonnosti podle nas nadale souviselo pfedevsim s negativnim vyvojem spotieby
domacnosti. Po jejim poklesu 03,2 % g/q ve Q322 ¢ekame pro Q4 snizeni o 1,4 % q/q.
Rychly rlst cen a zvySena nejistota, tedy stejné faktory jako v pfipadé domacnosti, pak
pravdépodobné negativné ovlivnily i vyvoj fixnich investic. Ty by se tak ve vysledku snizovaly
po celé druhé pololeti lonského roku. Pozitivné by mél naopak pUsobit dal§i narlst
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Mélkou recesi, ktera byla
zplsobena predevsim poklesem
spotrebitelské poptavky, ma jiz
podle nas ekonomika za sebou.
V pribéhu letosniho roku
oc¢ekdvame postupné oziveni
hospodarského ristu.

primyslové produkce. Poptavka po prlimyslovém zbozi sice klesd, podniky vSak stale
disponuji vétsim pocétem nevyfizenych objednavek z predchozich mésicl. Ty nemohly byt
realizovany kvdli chybéjicim souc¢astkam. Situace v dodavatelskych fetézcich se ale vylepsila
natolik, ze omezeni ve formé nedostatku materidlu je pro podniky stale méné limitujici. Podle
ukazatele od newyorského Fedu je napéti v dodavatelskych fetézcich nejmensi za posledni
zhruba dva roky. Struktura hospodarského vyvoje tak byla na konci lofiského roku

pokles tuzemské poptavky.

Recesi letos vystfida pozvolné oziveni hospodaiského rdstu. Ekonomika ma stile co
dohanét, jesté se totiZz ani nedostala na pfedpandemickou uUroven. VGgi té v loriském tretim
Ctvrtleti zaostavala o zhruba 0,6 %. Po cely leto$ni rok by podle nds mél pokracovat rist
pramyslové produkce. Pozitivni vliv dobéhu realizace pfedchozich zakazek by tak mél zlistat —
alespon pro nékolik nejblizsSich mésicl - silnéjsi nez negativni efekt plynouci z niz§iho stavu
téch nové vytvorenych. Pretrvavajici vysoky stav rozpracovaného zbozi v narodnim ucetnictvi
naddle indikuje vysoka Uroven zasob. Pro vyvozné orientovany primysl je navic dobrou
zpravou optimisticky vyhled zahraniéni poptavky. Podle nasich vnéjSich predpokladl
progndézy by se recesi méla vyhnout nejen ekonomika eurozény jako celku, ale nakonec
i ekonomika pro CR nejvyznamnéj$iho obchodniho partnera, tedy Némecka. Vzpruhou pro
energeticky narocna prlmyslova odvétvi by pak méla byt vyrazna korekce cen
na velkoobchodnich energetickych trzich. Jak elektfina, tak i zemni plyn se nazaCatku
letoSniho roku obchodovaly za pfedvalecné ceny. Elekifina na velkoobchodnich trzich stala
zhruba 120 EUR/MWh a plyn pfiblizné 60 EUR/MWh. To je v obou pripadech nejméné
od podzimu 2021. Se zpomalujicim rlstem spotfebitelskych cen a zrychlujici dynamikou
mezd, stejné tak i vlivem uklidnéni situace kolem fyzické a cenové dostupnosti energii,
v leto$nim roce ocekavame nejprve zastaveni poklesu a poté postupné obnoveni rlistu domaci
poptavky. Tykat by se to mélo spotfeby domacnosti i fixnich investic. Spotrebitelsky sentiment
jiz déle neklesd, i nadale se vSak pohybuje na velmi nizkych drovnich. V letoSnim prvnim
CGtvrtleti ¢ekame rdst HDP o0 0,1 % g/q, v tom druhém pak jeho mirné zrychleni na 0,2 % g/q.
Prvni polovina roku tak jesté zlstane ve znameni pomérné slabého vykonu ekonomiky.

Problémy v dodavatelskych fetézcich se vyznamné zmirnily Spotfeba domacnosti by se méla postupné obnovit
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Ekonomika dosahne
prfedpandemické Urovné konce
roku 2019 az v letoSnim poslednim
Ctvrtleti.

Letos podle nasi prognézy tuzemska ekonomika vzroste o pouha 0,3 %, aby v priStim
roce jeji rdst zrychlil na 2,4 %. Ve srovnani s minulou prognoézou je leto$ni rist mirné nizsi
(0,3 % vs 0,5 %), zatimco pro pfisti rok vyrazné nizsi (2,4 % vs 3,1 %). Hloubka a délka recese
ekonomiky zUstaly v nadi progndze beze zmény (trvajici dvé Gtvrtleti a znamenajici snizeni HDP
v souhrnu 0 0,5 %), hospodarsky pokles véak oproti nasim plvodnim predpokladim pfisel
o Ctvrtleti dfive. Tempo nami oCekavaného oziveni v letoSni roce je oproti pfedeslé prognéze
pozvolnégjSi. Zmény progndzy HDP souvisi predevSim se slabsSim vyhledem spotfeby
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Trh prace zlstane navzdory
technické recesi ekonomiky
utazeny. To prispéje k vys$si
dynamice nominalnich mezd,
na pokryti inflace to ale ani letos
stacit nebude.

Dulchody a socialni davky podpofily rast disponibilnich prijmu

Ekonomické vyhledy

domacnosti. Ten je ale vyznamné ovlivnén jiz jejim poklesem ve Q3 22, ktery byl oproti nasi
minulé progndze vyrazneé silngjSi. Za cely letosni rok by méla spotfeba domacnosti podle nas
klesnout 0 1,9 %, v pfistim roce naopak vzrlst o 4,0 %. Prispévek Cistého vyvozu k ristu HDP
oCekavame letos vyrazné kladny, zatimco v roce pfiStim mirné zaporny. Tento obrat bude
ovlivnén postupnym vycCerpanim efektu dobihani primyslové produkce v kombinaci
s ozivenim domaci poptavky, kterda se bude postupné prelévat do vy$siho dovozu. Fixni
investice se podle nas v letoSnim roce zvysi jen nepatrné (o 1,2 %), rychleji porostou az v tom
pFistim (0 6,4 %). Pomoci by k tomu mélo &erpani fondi EU, vnémz CR dosud zaostava
za planem. Dosazeni predpandemické urovné HDP ze Q4 19 se v prognéze opét o jeden
kvartal odsouva, a to az na posledni ¢tvrtleti letosniho roku.

pokraéuijici rychly pokles tuzemské spotieby. Mozné preruseni dodavek plynu sice zlstava
rizikem, jeho vyznam se vSak snizil. Pfispiva k tomu vysoka naplnénost plynovych zasobnikU
i dodavky z alternativnich zdrojd, stejné tak i dosud mirny pribéh zimy.

Nizka nezaméstnanost pretrva a rlist mezd zrychli

Mira nezaméstnanosti zlistava na velmi nizkych urovnich a napéti na trhu prace tudiz
pretrvava. Jak obecna mira nezaméstnanosti, tak i podil nezaméstnanych osob se vratily
do blizkosti predpandemickych, a tedy rekordné nizkych drovni. PoCet volnych pracovnich
mist se sice v predeSlych mésicich snizil, stale ale prevySuje pocet nezaméstnanych
registrovanych na uUradech prace. Napjaté jsou i trhy prace v okolnich zemich, kdyz mira
nezaméstnanosti v eurozoné klesla na nejnizsi Uroven v celé jeji historii. To mlze zejména
v pfipadé kvalifikovanéjSich profesi jesté zesilit poptavku po tuzemskych zaméstnancich. Nami
ocCekavana mélka a kratkd recese podle nas se zpozdénim pfinese jen drobny nardst
nezaméstnanosti, v pfipadé obecné miry nezaméstnanosti ze soucasné urovné pobliz 2 %
ke 2,5 %. To je méng, néz jsme Cekali v pfedchozi progndze. Prispiva ktomu i oproti
ocekavani niz8i mira nezaméstnanosti v uplynulych mésicich. S opétovnym ristem ekonomiky
by mélo postupné dojit také k obnoveni mirného rdstu zaméstnanosti.

Redlné mzdy budou kvlili vysoké inflaci klesat i letos
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Primérna nominalni mzda v leto$nim roce podle naseho odhadu vzroste 09,9 %
a v pfistim roce o 5,4 %. Zavér lofiského roku byl podle pfedstihovych indikatorli ve znameni
silngj$i mzdové dynamiky. Rada podnikl se rozhodla, Ze zaméstnancim bude kompenzovat
alespon ¢ast poklesu redlnych mezd kvdli vysoké inflaci, at’ uz formou mimoradnych odmén &i
vys8ich tarifl. Ke zvySeni mezd doslo na podzim také u ¢asti zaméstnancl verejného sektoru.
Podle naseho odhadu tak meziroéni rlst prdmérné nominalni mzdy v poslednim loriském
Ctrtleti zrychlil z 6,1 % na 9,0 % a za cely lofisky rok ¢&inil 6,7 %. To v8ak zdaleka nestacilo
na lofiskou inflaci ve vysi 15,1 % a realné tak mzdy v roce 2022 pravdépodobné propadly
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Meziro¢ni inflace v dUsledku
odeznéni efektu Usporného tarifu
a dalSiho zdraZeni energii v lednu
zrychli k 19 % a je$té na konci
letosniho roku se bude pohybovat
kolem 10 %.

o vyraznych 7,2 %. Napjaty trh prace a hluboky lofisky propad realnych mezd by podle nasi
progndézy mély podpofit dalsi akceleraci nominalnich mezd v letoSnim roce, kdy ocekavame
jejich zvySeni v priméru 09,9 %. Ve srovnani s minulou prognézou (+12,2 %) se jedna
0 mirné nizsi dynamiku. Progndzu pro pristi rok jsme ale naopak zvysili ze +4,2 % na +5,4 %.
Vyssi rlst prdmérné nomindlni mzdy tak podle naseho aktudlniho vyhledu bude vice
rozprostfen v ¢ase. Ke zrychlujici dynamice mezd by méla pfispivat rovnéz dobra finanéni
situace firem, a také skute¢nost, Ze zaméstnanci byli dosud hlavnim nositelem inflaéni zatéze
(tomuto tématu se vénujeme vice v nize uvedeném boxu). V realném vyjadreni letos mzdy
pravdépodobné zaznamenaji dalSi pokles, a to podle naseho odhadu ve vysi 2,7 %, pred
obnovenim mirného rlstu v pfiStim roce. Se zmirfovanim inflace a vy$8i mzdovou dynamikou
by v8ak v mezi¢tvrtletnim vyjadfeni mohly redlné mzdy rlst jiz od druhé poloviny letosniho
roku. | tento faktor by mél prispét nejprve ke stabilizaci a poté mirnému rlstu spotieby
domécnosti. Ta by méla tézit i z pomérné silné dynamiky disponibilnich pfijmd, které ve Q3 22
rostly meziro¢né o 15,4 %, tedy vyrazné vice nez mzdy. Divodem je rychlé zvySovani objemu
vyplacenych starobnich dlichodd a socidlnich davek. Mira Uspor i pfes snizujici se kupni silu
domacnosti naddle zlstava zvySend nad 15 %, zatimco pred pandemii byla obvykla Uroven
kolem 10 %.

V leto$nim roce zlistane inflace jesté dvouciferna

Vyvoj spotrebitelskych cen ve Q422 odpovidal nasi prognéze. Inflace klesla na
pramérnych 15,7 % y/y, coz bylo plné v souladu s nasim ocekavanim. K poklesu meziro¢ni
inflace z jejiho dosavadniho zafijového vrcholu ve vySi 18 % pfispélo zohlednéni viadou
zavedeného Usporného tarifu, ktery domacnostem vyrazné snizil zalohy na spotrebu elektrické
energie (vice jsme k tomu tématu psali zde: https://bit.ly/3yvsdny). Smérem dold meziroéni
inflaci rovnéz tlacilo zpomaleni rlistu cen pohonnych hmot. V tom se odraZela jednak vyssi
srovnavaci zakladna, stejné tak ale i fakticky pokles cen surové ropy v dlsledku silné korekce
na komoditnich trzich. Jadrova inflace naproti tomu zlstala vyrazna, a to i pfes jeji drobné
snizeni mirné nad 13 % y/y. Rist cen potravin pak dokonce jesté déle zrychlil nad 20 % y/y.

Rust regulovanych cen letos jesté zrychli Inflace zlstane kvtli regulovanym cenam zvySena
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Vlednu inflace podle nas zrychli k19 % vy/y, kdyz bude pulisobit odeznéni efektu
usporného tarifu a dalsi rist cen energii. Oproti naSemu plvodnimu odhadu tak bude
inflace na zacatku letoSniho roku pravdépodobné vyssi. Vyznamnou mérou se na tomto
pfehodnoceni podili ohlaSené vyrazné zdrazeni dodavek tepla a vody, které by se podle
nasich odhadd mohlo v obou pfipadech pohybovat kolem 20 % m/m. Mezimési¢ni narlst
primérné ceny elektfiny, ktera se zacatkem roku zfejmé dostane na vladou stanoveny stop,
by pak mohl ¢&init zhruba 125 % (kombinace odeznéni Usporného tarifu a dal$iho zdrazeni
silové slozky elektfiny). Nad stropem se ke konci lofiského roku podle nas naopak jiz
nachazela cena plynu, ktera v pfedeSlych mésicich svizné rostla. Se zavedenim cenovych
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Po loriskych 15,1 % bude letos
inflace v priméru ¢init 12,9 %.
PFisti rok by jiz mélo dojit k jejimu
vyznamnému snizeni na
prdmérnych 2,5 %.

stropd by tak v lednu mohlo dojit v pfipadé plynu k jeho mirnému zlevnéni. Razantni zdrazeni
energii jako celku se promitne ve vyrazném rlstu celé skupiny regulovanych cen, které se
podle nasi progndzy letos zvysi v priméru o 37,3 % a jejich podil na tuzemské inflaci bude
v prabéhu roku postupné nar(stat. Loni v prosinci se naklady spojené bydlenim, zahrnujici
prave i energie, podilely na celkové meziro€ni inflaci pfiblizné z tretiny.

Letos oéekavame inflaci v primérné vysi 12,9 % a pro pFisti rok jiz jeji vyrazné
zpomaleni na 2,5 %. Letosni odhad je tak oproti nasi prfedchozi prognéze (12,0 %) mirné
vysSi, zatimco ten pro pfisti rok naopak nepatrné nizsi (minule jsme Cekali 2,8 %). LetoSni
leden by mél byt vrcholem souc€asné inflacni viny, poté by uz mélo dochazet ke zmirfiovani
meziroéniho rlstu spotiebitelskych cen. Vyznamné na to bude plsobit vy$$i srovnavaci
zakladna u pohonnych hmot a jadrové inflace. Ta by méla v disledku slabé poptavky
postupné slabnout. Jeji dalsi vyvoj je ale ze vSech slozek nejvice nejisty, a to hlavné s ohledem
na miru tradiéniho lednového precenéni, ktera v podstaté nastavi vysi meziro¢ni jadrové
inflace pro zbytek roku. Na konci roku 2023 by podle nasi prognézy méla jadrova inflace Cinit
zhruba 6 % y/y. Zmirmiovat by se mél i rist cen potravin. Po lednovém nér(stu ocekavame
po zbytek prvniho letosSniho pololeti zpomalovani také celkové meziro€ni inflace. Jeji pokles se
vSak ve druhém pololeti podle nasi prognézy zastavi a po celé toto obdobi pravdépodobné
zlUstane kolem 10 % y/y. Divodem bude niz$i srovnavaci zakladna ze Q4 22 souvisejici
s dopady usporného tarifu na cenu elektfiny. Az tento vliv pomine, tak by celkova inflace méla
na zac¢atku roku 2024 zasadné klesnout a v jeho prvnim Ctvrtleti se pohybovat na prdmérnych
zhruba 3 % y/y. Navrat do blizkosti dvouprocentniho cile o€ekavame podobné jako v minulé
prognéze az ve druhé poloviné pfistiho roku. Rizika nasi prognézy inflace vnimame jako
vyrovnana. Jak jiz bylo uvedeno vyse, nejvétsi nejistota panuje kolem lednového precenéni.
V tom se na jedné strané mdze promitnout vyrazné zdrazeni energii, na té druhé by ale rlist
cen mohl byt brzdén pozorovanym poklesem poptavky. Velmi nejisty je také dalSi vyvoj cen
energii. V disledku toho jsme v nasi prognoze pfijali zjednodusuijici pfedpoklad, Ze po
lednovém zvys$eni zlstanou ve zbytku prognostického horizontu regulované ceny beze zmény.

Dalsiho rastu trokovych sazeb CNB se uz neobavame

Ocekavame, ze zakladni repo sazba centralni banky zlstane na sou¢asnych 7 % az do
letoSniho srpna a poté by jiz mohlo dochazet k jejimu pozvolnému poklesu. Na konci
letosniho roku odhadujeme repo sazbu na uUrovni 5 % a politicky neutralnich 3 % by méla
doséhnout v zavéru roku 2024. Prognéza sazeb CNB tak zistava oproti té minulé beze zmény.
Pocatek snizovani sazeb je vSak spojen s velkou mirou nejistoty, kdyz bude podle nas zaviset
na vyvoji tuzemské ekonomiky a inflace, pfipadné i politice zahrani¢nich centralnich bank.

Infladni oéekavani podnikil ziistavaji vysoko (%) Urokové sazby CNB jiz dosahly svého vrcholu (%)
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Inflacni o¢ekavani podnik( pro nasledujici rok CNB prognéza 3M Pribor (listopad)
Inflacni oGekavani podnikd pro nasledujici tfi roky KB prognéza 3M Pribor (leden)
Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CNB podle nas ponecha repo
sazbu na soucasnych 7 % do
leto$niho srpna, kdy by mohla zagit
postupné klesat az na politicky
neutralni hladinu 3 % na konci roku
2024.

Rizika nasi prognézy trokovych sazeb CNB hodnotime jako zhruba vyrovnana, zatimco
minule jsme zduraziovali spiSe riziko jejich dal§iho mozného ristu. Divodem je zejména
dosavadni vyckavaci politika bankovni rady, ktera jiz podle nas promeskala idealni chvili pro
zvySovani Urokovych sazeb by se kvlli zpozdéni v plisobeni ménové politiky (1-1,5 roku) jiz
mohlo minout U€inkem, nebot by se promitlo ve vyvoji spotrebitelskych cen az zhruba
v poloving pfisttho roku. Vtu dobu by se vSak, pokud nedojde k plsobeni dalSich
nepredvidatelnych $okd, jiz méla inflace podle nasi progndzy nachazet, a to i bez dalsiho
zvySeni sazeb, v toleranCnim pasmu centralni banky. Odhodlani holubi¢i bankovni rady
ke snizovani urokovych sazeb by mohla podpofit nova progndza centralni banky zvefejnéna
zaCatkem Unora ¢i pravdépodobny pocatek globalné pozorovaného dezinflaéniho trendu.
Zatimco dal$imu zvy$ovani sazeb se bankovni rada doposavad pomérné branila, smérem dold
by takovy ostych podle naseho nazoru mit nemusela. Riziky ve sméru vyssich urokovych
sazeb &i spiSe jejich stability po del$i dobu pro nasi progndzu zlstavaji odkotvena inflaéni
odekavani a zrychlujici dynamika mezd. Nefinanéni podniky podle prosincového Setfeni CNB
ocekavaji v horizontu jednoho roku inflaci ve vysi 10,1 % y/y av horizontu tfi let na drovni
7,0 % y/y. Oproti zéafijovému prizkumu (10,3 % pro 1 rok a 7,5 % pro 3 roky) je to sice
nepatrné méné, stale ale vysoko nad dvouprocentnim inflaénim cilem. Celkové Ize nicméné
uvést, Zze s kazdym dalSim mésicem stabilnich Urokovych sazeb Sance na to, Ze jesté dale
vzrostou, vyznamné klesd. V nasi prognéze zaroven predpokladame, ze CNB bude v pripadé
potfeby pokracovat v intervencich proti nadmérnému oslabeni koruny, pfestoze na prelomu
roku vyvoj na devizovém trhu jeji fyzickou pfitomnost nevyzadoval.

Box: Inflaéni dan a jeji dopad na jednotlivé subjekty ekonomiky

Tuzemska ekonomika se vloni potykala s bezprecedentnim inflaénim Sokem, na ktery
CNB vpiedhledicné zareagovala prvnim zvy$enim Grokovych sazeb jiz v Servnu 2021, aby se
cyklus utahovani ménoveé politiky zastavil v srpnu lonského roku. V tomto boxu se chceme
zaméfit na analyzu charakteru inflacniho zatizeni a zaroven souvisejicich dopadd restriktivni
ménové politiky na riizné sektory ekonomiky.

Prostiedi vysoké inflace, zesilené prudkym narlistem cen energii, vedlo v lofiském roce
k propadu tuzemské spotrebitelské dlavéry na historicka minima. Naproti tomu
podnikatelsky sentiment zlstal v porovnani s dlouhodobymi priméry blizko relativné
pfiznivych Udrovni, prestoze v H2 22 jiz postupné klesal. Spotfeba domacnosti od Q4 21
mezictvrtletné klesa, coz tvrdé dopada na oblast obchodu. Na druhou stranu zejména oblasti
prdmyslu a sluzeb zUstaly odolné a vyznamné prispély k rlstu ekonomiky. Pomohlo
odeznivani problémid v dodavatelskych fetézcich, resp. oZiveni ekonomiky v H1 22 po
pandemickych uzavirkach.

Vysoka inflace, ktera vloni dosahla v priméru 15,1 %, si vybrala znaénou dan na finanéni
situaci domacnosti. Rostouci zivotni naklady donutily domacnosti sahnout do svych
nadmeérnych Uspor nabytych béhem pandemie. To spolu s expanzivni fiskalni politikou
pravdépodobné vyrazné tlumilo dopady vysoké inflace. Realné mzdy se mezitim v Q3 22
meziro¢né propadly o 9,8 %, kdyz nominalni rist mezd o 6,1 % zdaleka nestacil na pokryti
inflace. Podobné se kupni sila vkladd domacnosti v redlném vyjadreni vratila az na Grovern
pred pandemii. Od Q2 21, kdy byla jejich kupni sila nejsilnéj$i, se z bankovnich vkladd
domacnosti vyparilo vice nez 380 mid. CZK ve stalych cenach roku 2015. V nominalnim
vyjadfeni se pomér vkladd domaéacnosti k HDP snizil o téméf 5 pb oproti vrcholu
zaznamenaného v Q1 21, ktery ilustroval zminénou akumulaci Uspor béhem pandemie. Navic i
likvidita téchto prebytecnych Uspor se mirné zhorSila, kdyz domacnosti zacaly presouvat
prostiedky na terminované vklady a do jinych investi¢nich nastrojli ve snaze vyuzit vy$sich
Urokovych sazeb a pfi hledani vynost. Udaje za Q3 22 ukazuji, Ze mira Uspor domacnosti
zGstava v porovnani s historickymi hodnotami nadale vysoka. K tomu prispél rychlejsi a nadale
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silny rdst nominalniho hrubého disponibilniho ddchodu (NHDD) o vice nez 15 % yly,
s rostoucim prispévkem zejména socialnich davek a dlichodd a také pfijmG ze samostatné
vydélecné d¢innosti, kde vSak pUsobila i nizS§i srovnavaci zakladna. Zatimco nahrady
zaméstnanclm vzrostly mezirocn& v porovnani s prechozimi slozkami s dvoucifernym
meziro¢nim rdstem jen o 6 %, tedy stejné jako o Ctvrtleti dfive.

Rozdil mezi spotrebitelskou a podnikatelskou Dilichody a socialni davky vyrazné prispély

divérou je znaény (standardizované skore) k rGstu NHDD (pfispévky v pb, % y/y)
4.0 Podnikatelsky sentiment 200
Spotiebitelsky sentiment
Ekonomicky seniment 140
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4.0 s Cisty diichod z viastictvi Nahrady zaméstnancim
2(1')? . 2006 2010 2014 2018 2022 Hruby provozni pfebytek HDD (%, yly)
Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: HDD (hruby disponibilni diichod) a jeho slozky jsou v nominalnim
vyjadreni

Tiha inflace dopada zvlasté silné na domacnosti vzhledem k jejich previsu vkladi nad
uvery, ktery se jesté zintenzivnil s prebyteCnymi Usporami a s tim, jak uvérova aktivita vyrazné
zpomalila, zejména v H2 22. Oc¢ekavame, ze zlstane potlacena i po vétSinu leto$niho roku.
Pro srovnani, v ramci statistik bankovniho sektoru, vklady nefinanénich podnikd (NFP) zacaly
prevySovat uvéry teprve nedavno (od roku 2020). Pfestoze poptavka NFP po Gvérech minuly
rok nezaznamenala vyrazné zhor$eni, zUstala i tak solidni. Je vSak trfeba zminit, ze zatimco
stav korunovych Gvérl od Q1 22 vytrvale klesa, firmy ve velké mife vyhledavaly eurové
financovani kvdli atraktivnimu Grokovému rozpéti. Uvéry v cizi méné v soudasnosti tvoii vice
nez 45 % vSech Uvérd poskytnutych NFP, pficemz pred péti lety to bylo pouze 28 %. Tento
efekt vSak jiz za€ina slabnout.

Domacnosti naddle spofi, zatimco kupni sila Pomér uveért a vkladi v bankovnim sektoru (%)
jejich vkladi klesa (mld. CZK, %)
Redné neterm. vklady mm— Redné term. vklady Domécnosti, obyvatelstvo Nefinanéni podniky (rhs)
Mira uspor (%, rhs)
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Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Vklady deflované indexem CPI (2015 = 100) Pozn.: Sektor doméacnosti zde nezahrnuje Zivnostniky a ostatni

Solidni uvérova aktivita — z velké ¢asti tazena provoznim financovanim, kdyz se firmy
potykaly s vy$$imi cenami vstupli - véak nevedla k nadmérnému zadluzovani ze strany
NFP. Pomér celkového dluhu (vé. sekuritizovaného) k hrubému provoznimu prebytku (HPP)
zGstava pobliz historickych minim. Ve srovnani s tim pomér zadluzenosti k HDD domacnosti
vyraznéji klesd, a to i vzhledem k rlistu disponibilnich piijma.
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Zadluzenost domacnosti klesa a urokové
naklady se pohybuiji pobliz historickych minim

Ekonomické vyhledy

Dluh nefinanénich podnik( zistava nizky,
zatimco naklady na jeho obsluhu rostou

Urokové réklady/HDD (%)

ZadluZeni/HDD (%, ths)

Urokové raklady/HPP (%)
Zaduzeni/HPP (ths)

Cisty dul/HPP (ths)
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Zdroj: ENB, €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

] Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Urokové naklady ze stavu Gvér v bankovnim sektoru

Pozn.: Urokové naklady z narodnich aétii NFP. Cisty dluh je ogistén o
obézivo a vklady

Navzdory nepfiznivym podminkam se hruba provozni marze NFP od Q321 nadale
zlepsuje. Podil mzdovych nakladd na hrubé piidané hodnoté (HPH) v sektoru NFP se mezitim
v Q3 22 opét snizil a v poslednich tfech letech se ustalil pobliz 56 %; od roku 2015 vSak podil
vytrvale rostl. V ramci celé ekonomiky na faktor prace pfipada zhruba 51 % celkové produkce,
podil se véak v poslednich &tvrtletich pomalu snizuje.! Marze NFP (podil provozniho prebytku
na pridané hodnoté€) se v posledni dobé nedostaly pod nadmérny tlak, navic podniky nadale
vice investuji. | pfes vysoky rlst cen vstupl — ceny prlimyslovych vyrobcl v roce 2022
v prdméru rostly o 24,3 % y/y — se firmam dafi prenaset zvySené naklady na konec¢né
spotrebitele, aniz by to nijak vaznéji poskodilo jejich hospodarské vysledky.

Hruba provozni marze a mira investic NFP (%) Podil mzdovych nakladii na HPH se stabilizoval

HPP (% yly, ths)

Hrubé provozni marze, 12M HPM Mirainvestic (rhs) NZ/HPH (%)
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500 330 580 200
480 31.0 56.0 100
46.0 290 54.0 0.0
44.0 27.0 520 -100
420 250 50.0 -200
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

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

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: 12M znadi roéni klouzavé uhrny, HPM znaci hrubou provozni marzi

Pozn.: HPH, NZ znaéi hrubou pfidanou hodnotu, resp. nahrady
zaméstnanclim v sektoru NFP

Soucasné nastaveni ménové politiky vedlo ke zpomaleni finanéniho cyklu, zejména
v sektoru domacnosti, kdyz hypotec¢ni trh témér zamrzl. Na druhé strané, prestoze
transmise ménové politiky je rychlejsi v prfipadé NFP — pokud jde o Urokové sazby na Gvérech
ve srovnani s domécnostmi? — Uvérova aktivita zlstala silnd, a to hlavné diky cizomé&novym
Gvértim. Urokova zatéZ domacnosti, vyjadiena pomérem Urokovych nakladd ze stavu Gvérd k
hrubému disponibilnimu dlichodu, poslednich deset let klesala a nyni se stale pohybuje pobliz
historickych minim. Dopad pfisnéjSich ménovych podminek je vice patrny z rostouci zatéze
urokovych nakladd pro NFP v poméru k HPP. Nicméné vzhledem k niz§i mite zadluzeni a
previsu bankovnich vkladl nad avéry, které jsou navic z podstaty Groceny vyS$8imi sazbami
nez vklady domacnosti, neni Cisté finanéni zatizeni pro NFP neimérné horsi.

1 Podil pfipadajici na faktor prace je upraven s ohledem na podil samostatné vydélec¢nych osob.

2 Rychlejsi transmise mé&nové politiky pro NFP oproti domacnostem je u Gvért dano fixacemi na strané domacnosti. Nizsi
sazby na depozitech domacnosti jsou zase dany splatnostni transformaci a potfebami likvidity.
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Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Inflace si vybira zvlasté tézkou dan na domacnostech, jejichz kupni sila se jak z hlediska
mezd, tak i prebyteénych udspor masivné snizila. SouCasné se ukazalo, ze NFP zatim
dokazaly, alespori c¢astecné, UspéSné prenést bfemeno zvySenych ndkladd na konecné
spotiebitele, aniz by stlacily provozni marze. Zaroven se jim dafi drzet podil mzdovych nakladd
na uzdé, resp. nezménény, a to i pres zvySené marze. Dobré rozpolozeni firem
pravdépodobné nechava prostor pro solidni rist mezd posilujici pfijmy domacnosti, odrazet
by to méla i jen omezena mira propousténi. Urokové naklady vzhledem k nasemu odekavani
ohledné nastaveni ménové politiky a postupnému priisaku vyssich sazeb do stavajicich tveérd
pravdépodobné nadale porostou, ale vzhledem k vySe uvedenym faktorlm by mély byt pro
domacnosti i firmy stale v pasmu tolerance.

Kevin Tran Nguyen
+420 222 008 569
kevin_tran@kb.cz

Fiskalni politika: inflace zpomaluje rlist zadluzeni

Statni rozpocet uzavrel lonsky rok se schodkem ve vysi 360,4 mld. CZK, tedy obdobné
jako v pandemickém roce 2020. LetosSni deficit by podle nas mohl schvalenych
295 mld. CZK prekonat alespon o 20 mid. CZK, a to hlavné z titulu dalSi mimoradné
valorizace starobnich dichodi. Oéekavame, Ze snizovani schodku statniho rozpoétu
bude na pozadi negativnich dopadG utlumeného ristu ekonomiky a hlubokého
strukturalniho schodku pokracovat v nasledujicich letech pouze pozvolnym tempem.
Celkovy vefejny dluh tak sice dale poroste, inflace vSak jeho narlst v poméru
k nominalnimu hrubému domacimu produktu (zejména v letoSnim roce) bude brzdit.

Statni rozpocCet loni zaznamenal tfeti nejhorsi vysledek v historii

Stat za cely lonisky rok hospodaril s deficitem ve vysi 360,4 mid. CZK. Oproti rekordnimu
roku 2021 byl schodek niz§i 0 59,3 mid. CZK, coz souviselo s vyssSimi danovymi pfijmy.
Meziro&né narostly i vydaje, ve kterych se odrazila predevSim lonska (troji) valorizace
starobnich dichodd.

Vyvoj statniho rozpoétu (mid. CZK)

100

0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

—2017 —2018 —2019 2020 2021 — 2022

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

Rist mezd, zaméstnanosti, ale i zvySena inflace pomohly rozpoétu k vy$§im pFijmam.
Jejich celkovy meziro¢ni nardst o 137,2 mid. CZK souvisel zejména s vy$$im vybérem DPH,
ale také sinkasem pfispévkd na socidlni zabezpeceni, DPPO, DPFO a spotiebnich dani.
Meziroéné naopak poklesly p¥ijmy z rozpoctd EU (o 8,3 mid. CZK na 118 mid. CZK), kdyz se
podafrilo vy€erpat pouze 58,5 % celoro¢niho planu.
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Prijmy statniho rozpo€tu v roce 2022 (mld. CZK, % z celku) Meziro¢ni zména pfijmu statniho rozpoctu v roce 2022

Celkem: 1624,4 Nedariové a kapitalové
pfijmy a pfijaté transfery
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Loriské zvy$eni vydajt (meziroéné o 77,9 mld. CZK) bylo spojeno pfedev$im s naristem
socidlnich davek, kapitalovych vydaji, ale i obsluhou statniho dluhu. O 75,7 mid. CZK
vice bylo meziro¢né vynalozeno na socialni davky. Nejvétsi polozku z nich tvoii dlichody, které
byly loni ftfikrat valorizovany, a vydaje na né tak vzrostly meziro¢né o 57,6 mid. CZK
na 588,1 mld. CZK. V socidlni oblasti stejnym smérem pUsobilo rovnéz navyseni davek na
bydleni a v hmotné nouzi, jednorazovy pfispévek na dité & humanitarni pomoc. Do plnéni
rozpoCtu se projevilo izavedeni tzv. usporného tarifu véetné odpusténi poplatku za
obnovitelné zdroje energie. Vydaje na obsluhu statniho dluhu loni spolkly 49,7 mid. CZK, tedy
meziro¢né o 7,5 mld. CZK vice. Mirmy meziro¢ni nardst nastal u kapitdlovych vydajd
(+9,7 mid. CZK), kde hlavni roli sehréaly vySSi transfery Statnimu fondu dopravni infrastruktury.
Dodate¢né vydaje ¢astecné kompenzovala absence pandemické pomoci, coz se odrazilo na
meziroéné o 36,1 mid. CZK nizsich transferech podnikateltm.
Vydaje statniho rozpoctu v roce 2022 (mld. CZK, % z celku) Meziro¢ni zména vydajli statniho rozpoctu v roce 2022
. Ostatni Platy
Celkem: 1984,8 2431 153,6 Neivesti¢ni transf. 80 40
(12 %) (8 %) soukr. subjektim
11,1 60 30
Kapitalové (6 %)
vwdaje T 40 20
198(2/'9 Neivesticni transf. N 20 10
(9 %) st. fondiim a o o I 2
— fondum pojisténi 20 8- =Oa 0

. —
Socialni davky 195,5
(10 %) -20 -10
-40 -20

Neinv. transfery

Yo . . -60 -30
Neinv. transfery pFl'spévkov;’lm/ rozpoc’tum l{zemnl Platy Neinv. tr. Neinv. tr. Uz rozp. Pfisp. org. Soc. davky Kap.vyd. Ostatni
a pod organizacfm urovne soukr. fondum
' 242,6
84,0 N my/y (mid. CZK) @vyly (%, pr. osa)
(4 %) (12 %)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letosni deficit statniho rozpoétu patrné znovu prekroéi hranici 300 mid. CZK. VIada sice
schvdlila rozpocet se schodkem ve vysi 295 mld. CZK, podminka pro dalSi mimoradnou
valorizaci starobnich dlchodl (nezahrnutou ve schvaleném rozpoctu) vSak byla podle nas
pravdépodobné splnéna jiz v lednu 2023 a k vyplaté vyssich dlichodl tak bude s tradi¢nim
pétimési¢nim zpozdénim dochézet od Cervna 2023. Odhadujeme, ze v dusledku toho by
oproti plvodnimu navrhu mély byt vydaje vys$si o zhruba 20-25 mid. CZK. Dynamiku dafiovych
pfiimi bude navic oslabovat vyrazné utlumeny rist tuzemské ekonomiky. Celkové tak
oCekavame schodek statniho rozpoctu ve vysi 315 mid. CZK.
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Municipality z(istavaji v prebytku

Rozpocéty uzemnich samosprav ke konci fijna 2022 skongily v prebytku 36,6 mid. CZK.
Nadale k tomu pfispivaly pfedevsim rostouci dafiové pfijmy mj. v navaznosti na vyssi inkaso
DPH v souvislosti s vysokou inflaci. Casteéné to bylo kompenzovéano nariistem vydajtl, avéak
ty meziroéné vzrostly oproti pfijmdm méné. Za cely lorisky rok stdle oCekavame piebytek
Uzemnich rozpoc¢td ve vysi 30 mid. CZK. Rovnéz hospodareni zdravotnich pojistoven bylo za
rok 2022 pravdépodobné mirné prebytkové.

Hospodareni municipalit (mld. CZK) Hospodareni zdravotnich pojistoven (mld. CZK)
60 10
50
5
40
0 r T T T T T T T T T T T \
30
\ _5
20 ~
0 r T T T T T T T T T T T | -15
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 emm— 2022
Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letos$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skon¢i s mirné
nizsim deficitem oproti lorisku.
Konsolidace hospodareni viady
vSak bude v dalSich letech pouze
mirna.

20

Dynamika verejnych financi

2021 2022f 2023f 2024f 2025t 2026
Bilance vefejnych financi (% HDP) -5,9 -5,0 -3,8 -3,3 -2,9 2,4
Fiskalni usili (pb HDP) -0,9 0,6 1,4 0,4 0,4 0,5
Verejny dluh (mld. CZK) 2566,6 2927,0 3242,0 3522,0 3782,0 4012,0
Veftejny dluh (% HDP) 42,0 43,1 441 45,3 46,2 46,6

Zdroj: &sU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni sili je méfeno jako mezirocni zména cyklicky ocisténého salda sektoru viadnich instituci na HDP v pb.

Rust cen zlepsSuje bilanci vefejnych financi vaéi HDP

Celkovy deficit verejnych financi by mél letos dosahnout 3,8 % HDP. To je 0 1,2 pb méné
nez loni. Ke zmirnéni deficitu podle nas prispéje jednak pokradujici svizny rlst cen a rovnéz
o néco veétsi fiskalni Usili, které odrazi mj. snahu o kryti dodate¢nych vydajl mimoradnymi
ptijmy. Ve sméru niz8iho deficitu vefejnych financi by i letos mélo plsobit tradiéné prebytkové
hospodareni municipalit. Predpokladame, Ze konsolidace verejnych financi by méla v prostredi
hrozby zhorSeni ratingu a rostoucich vydajl na obsluhu statniho dluhu pokradovat ido
budoucna. Vlada v8ak ve svém schvéleném stfednédobém vyhledu s vyraznymi Usporami
nebo zvySovanim pfijmd nepocéitd (vroce 2025 dosahuje schodek statniho rozpoctu
260 mid. CZK), a tak predpokladame pouze pozvolnou konsolidaci vefejnych rozpoctd.
Celkové tak podle nés dojde v pfistim roce ke snizeni schodku verejnych financi na 3,3 %
HDP. Nominalni dluh vefejného sektoru v poméru k HDP v obdobi 2023-2026 poroste podle
naseho odhadu v priiméru o 0,9 pb ro¢né, aby v roce 2026 dosahl 46,6 % HDP. Do budoucna
v8ak bude zapotfebi vyrazné reformy na pfijmové i vydajové strané. Pfi nezménénych
parametrech by se totiz hospodareni zacalo ve 30. letech velmi rychle zhorSovat vlivem
nepfiznivého demografického vyvoje.
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r
Tabulka prognoézy
Q222 Q@322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, yly, %) 3,5 1,5 04 -0 -0,2 0,4 1,3 1,8 3,5 2,5 0,3 2,4 2,5 2,6
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 0,4 -5,7 47 47 -4,3 -0,5 2,0 3,4 4.1 -0,6 -1,9 4,0 2,6 2,6
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,8 -16 -30 -22 -1,4 0,4 0,0 0,2 1,4  -0,2 -0,8 -0,2 1,4 1,9
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,8 4,7 3,0 0,1 -0,3 1,4 3,8 6,2 0,8 5,4 1,2 6,4 55 4,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,1 3,5 2,5 2,9 3,1 1,1 06 -05 -4,4 0,6 1,9 -05 0,1 0,4
Zasoby (pfispévek do y/y) 1,3 0,2 o0 -03 -08 -0 -13 -1,0 4,9 09 -09 -08 -02 -0,2
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) -70,7 -656 -76,2 204 -256 -453 -59,2 555 -9,0 -223,6 -109,7 65,6 137,3 239,7
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 1,3 219 163 163 119 6,0 9,9 5,0 134 142 11,0 6,5 7,2 7.4
Dovozy (nominalné, y/y, %) 19,8 21,7 202 132 75 3,9 8,0 2,2 19,8 19,6 8,0 3,0 5,9 5,7
Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,0 5,3 2,6 3,2 0,7 0,2 2,6 1,3 8,0 2,1 1,7 2,8 2,5 2,9
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 3,0 -1,7 -0,8 -2,9 -3,7 2,8 1,3 1,1 2,0 2,7 -0,6 7,8 5,4 2,0
Maloobchod (realné, y/y, %) 28 -71 -80 64 -33 0,4 4,2 5,8 4,2 28 -13 5,9 3,5 2,7
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 4,4 6,1 9,0 94 11,9 10,0 8,2 5,4 4,8 6,7 9,9 5,4 4,6 4,6
Mzdy (realné, y/y, %) 98 -97 -58 -69 -13 -04 -20 2.1 10 -72 27 28 2,4 2,7
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,1 3,5 3,7 3,9 3,7 3,8 4.1 4,0 3,7 3,4 3,9 3,8 3,7 3,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,4 2,2 2,1 2,4 2,4 2,6 2,5 2,5 2,8 2,3 2,5 2,4 2,2 2,3
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,1 1,3 -16 03 -0,7 0,1 0,4 0,5 -0,4 -0,9 0,0 0,5 0,3 0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 158 17,6 157 175 134 10,5 104 3,2 38 151 129 2,5 21 1,9
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 0,1 1,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 13,8 14,7 139 128 105 8,3 6,1 4,2 48 132 9,4 3,3 2,7 2,5
Ceny potravin (y/y, %) (*) 146 20,0 256 22,3 152 9,1 4,6 3,1 0,8 16,7 128 2,4 1,9 1,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 444 315 135 3,4 -8,7 -6,7 -3,4 -3,7 153 31,6 -38 -23 1,1 -1,2
Regulované ceny (y/y, %) 233 280 164 43,0 338 282 443 0,0 -0,1 20,9 373 0,0 0,0 0,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 27,7 25,9 21,8 12,3 6,2 4,7 4,6 3,5 71 24,3 7,0 2,8 2,8 2,3
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 5,6 7,0 7,0 7,0 7,0 6,7 5,6 4,8 0,9 5,9 6,6 41 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prumér) 6,0 7,3 7,3 7,3 (28 6,9 5,9 5,1 1,1 6,3 6,8 4,3 3,3 818
CZK/EUR (pramér) 24,6 24,6 24,4 241 24,2 24,2 24,2 24,3 25,6 24,6 242 24,4 24,6 24,7
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (reélné, y/y, %) 4,3 2,3 1,8 1,2 0,7 0,7 0,8 1,0 55 3,5 0,9 1,0 1,4 1,6
HDP v Némecku (realné, yly, %) 1,7 1,3 1,3 0,6 0,8 0,6 0,9 1,0 2,8 1,9 0,7 1,1 1,3 1,3
CPI v EMU (y/y, %) 8,0 93 10,3 8,9 7,6 6,0 3,6 2,8 2,6 8,4 6,5 2,4 1,9 1,9
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 1132 107,10 87,6 98,0 108,0 100,0 94,0 955 70,2 101,0 100,0 97,8 100,0 100,0
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,06 1,01 1,02 1,06 1,10 1,12 112 1,13 1,18 1,05 1,10 1,14 1,16 1,20

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Ustupuijici inflaéni tlaky u nas

i v zahrani¢i posunuly domaci IRS
kfivku dolt napfi¢ splatnostmi.
Ocekavame, Ze zejména kratsi

sazby budou dale postupné klesat.

Vyrazné inverzni tvar si kfivka
zfejmé udrzi i po cely letosni rok.

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a viadni dluhopisy

Na sestupném trendu

Tuzemské trzni urokové sazby od zacatku loniského zavéreéného Ctvrtleti v navaznosti na
domaci i globalni dezinflaci a vidinu zpomaleni utahovani ménové politiky kliCovymi
centralnimi bankami znacéné poklesly napfi¢ splatnostmi. Cela kiivka trznich urokovych
sazeb nadale zlistava vyrazné invertovana. Kratky konec kfivky trznich urokovych sazeb by
mél v souladu s predpokladanym zahajenim uvoliovani domaci ménové politiky v H2 23 dale
postupné klesat. U delSich sazeb vnimame omezenéjsi prostor pro jejich vyraznéjsi pokles,
byt i u nich uréité snizeni ¢ekame. Podminky pro fixaci urokovych sazeb se s jejich
poklesem zlepSily. Prilezitost stale nabizi forwardy, pripadné vyuziti nizSich sazeb
na eurovém trhu. Statni dluhopisy vlivem pretrvavajici zvySené nabidky patrné relativné
k trznim sazbam vyraznéji zdrazovat nebudou. Vyvoj jejich vynosa by proto v nejblizSich
Ctvrtletich mél byt obdobny jako u trznich sazeb.

Trh &eskych sazeb IRS: Ve vleku globalni dezinflace i neménnych sazeb CNB
Trzni drokové sazby zaznamenaly od zacdatku loniského ¢Etvrtého cEtvrtleti viditelny
pokles. Prispély k tomu mnozici se indikace toho, Ze globalni inflace je jiz za svym vrcholem,
hrozba energetické krize se zmensuje a tempo utahovani ménové politiky ze strany kli¢ovych
centralnich bank bude zpomalovat. Vyrazny pokles nastal od zacatku zavére¢ného Ctvrtleti
loriského roku jak ueurovych (o cca 40 bb), tak i dolarovych trznich Urokovych sazeb (az
o 50 bb), coz kromé snizujici se inflace souviselo také s obavami investorl z recese. V pfipadé
stfedoevropského regionu potom trhy zalaly ve stale vétS$i mife sazet na to, Zze cyklus
utahovani ménové politiky byl ukonéen, a dalsi zménou Urokovych sazeb bude jejich snizeni,
které se navic priblizuje. Kfivka domacich trznich urokovych sazeb se s vyjimkou nejkratSich
splatnosti propadla za stejné obdobi o vice nez 100 bb.

Finanéni trhy oéekavaji, Ze k prvnimu snizeni repo sazby CNB sahne v horizontu
3-6 mésicli. Podle nas by postupny pokles ménovépolitickych urokovych sazeb mohl zadit
fiskalni politiky, odkotveni inflacnich oCekavani a pokracujiciho zpfishovani ménové politiky
v zahrani€i), ktera by obrat kormidla domaci ménové politiky mohla pozdrzet. Sou€asné ale
vzhledem k rychlosti globdiniho dezinflaéniho procesu a efektu ,vysezeni“ jiz hodnotime
celkovou bilanci rizik jako zhruba vyrovnanou, nikoliv vychylenou smérem k vySSim sazbam.

Kratky konec krivky trznich urokovych sazeb by mél v souladu se zahajenim uvolinovani
domaci ménové politiky v H2 23 dale postupné klesat. Oproti trhu vS§ak oCekavame o néco
mirné&jsi sestup z dlvodu nami predpokladaného pozdéjsiho zahajeni snizovani domacich
ménovepolitickych sazeb a vyssi terminalni sazbé ECB. U delSich sazeb vidime omezengjsi
prostor pro jejich vyraznéjsi pokles. Jednak podle predpokladl nasi prognozy letos nedojde
k recesi v USA ani eurozéné (minimalné v Americe je v8ak stale trznim konsenzem). Sestupny
trend mize také byt pozdrzen lednovym zrychlenim tuzemské inflace, ktera se podle nasich
odhadd pohybovala kolem 19 % y/y. To by ve vysledku mohlo udrzet inflacni o¢ekavani
zvySena po delsi dobu.
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Prognéza IRS (%) Odekavany vyvoj zakladni tGrokové sazby CNB k 24. 1. 2023 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zahajeni cyklu snizovani sazeb CNB v letosnim roce napomze k normalizaci tvaru
vynosové krivky. Pfedpokladame, Ze inverzni tvar si nicméné kfivka udrzi jesté po cely letosni
rok. Kjejimu narovnani bude dochazet az v pribéhu H124 predev8im v souvislosti
s poklesem kratkého konce.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q1 23f Q2 23f Q3 23f Q4 23f
2Y 5,55 5,25 4,85 4,20
5Y 4,45 4,40 4,15 3,75
10Y 4,05 4,10 4,00 3,75

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardy a eurovy trh stale nabizeji pfilezitost k zajiSténi urokového rizika
Vzhledem k poklesu IRS béhem poslednich mésici se podminky zafixovani sazeb
zlepsily. Pretrvavajici inverze celé kfivky pfinasi vyhodnéjsi podminky na forwardovém trhu.
U eurovych swapl pfitom v nejblizS§ich mésicich otekdvame jejich dal$i narlst. Depozitni
sazba ECB by totiz méla podle naseho odhadu vrcholit az na 3,75 %, zatimco trh ji aktualné
vidi zhruba na 3,3 %.

Kotace forward urokovych swap (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Eurové sazby pokracuiji v ristu (%)
4
Maturita .
1Y 2Y 3y 5Y 10v
Spot| 705 5.93 518 454 4.09 2
< 3M [ 675 547 484 433 3.9
S 6M 616 503 451 412 386 !
._.B_ 9M 544 457 421 394 376 0
1y 473 417 394 378 3.67
2y 357 352 351 351 353 -1
3y 3.47 3.47 3.49 3.50 372 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22
ECB Depozitni sazba 2Y IRS 5Y IRS 10Y IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 24. 1. 2023 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rok 2023 bude ve znameni pokracéujici zvySené nabidky CZGB

Vyrazny schodek statniho rozpoctu v kombinaci s ostatnimi potifebami financovani udrzi
nabidku ¢eskych statnich dluhopist vysokou i v leto$nim roce. Pfedpokladame, ze deficit
statniho rozpoctu bude letos sméfovat k 315 mid. CZK. To by znamenalo v kombinaci
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s ostatnimi potiebami financovani (zejména splatkami maturujicich dluhopist) celkovou emisi
korunovych dluhopisti za zhruba 464,5 mid. CZK. Nabidka CZGB by tak letos mohla
meziro¢né narlst podle naseho odhadu o cca 40 mid. CZK. Pro Q1 23 Ministerstvo Financi
(MF) stanovilo indikativni objem nabizenych korunovych dluhopist na az 125,0 mid. CZK a pro
rok 2023 jako celek 400-500 mlid. CZK. Kone¢na suma bude podle Strategie MF zaviset na
vyvoji na finanénim trhu, mife zapojeni statnich finanénich aktiv do kryti finanénich pozadavki
a také pripadném vyuziti uvérd EIB a CEB. Pokud jde o nové (minimdlné 3) benchmarkové
korunové dluhopisy, MF planuje klast diraz na dlouhodobéjsi splatnosti, a to vzhledem k tvaru
vynosové kivky a také stfednédobému cili primérné splatnosti statniho dluhu ve vysi 6,5 roku
(ke konci lofiského roku byla primérna splatnost 6,2 roku). Ve hfe bude také vydani
eurodluhopisu. Testovaci emise v podobé 1 mid. EUR (kombinace primarniho a sekundarniho
trhu) pfitom probéhla jiz v lofiském roce. Celkové océekavame, ze potieba financovani
v letoSnim roce dosahne 669,0 mid. CZK (9,1 % HDP) oproti lonskym 626,0 mid. CZK
(9,2 % HDP).

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2023
MinFin KB

Saldo statniho rozpoétu 295,0 315,0
Prevod a dal$i operace finanénich aktiv statu 14 1,4
Splatky statnich dluhopist v doméci méné 200,2 200,2
Splatky statnich dluhopistl v cizi méné 0,0 0,0
Splatky a pfed&asné splatky spoficich dluhopisl 04 04
Splatky instrument penézniho trhu 149,5 149,5

Splatky pokladniénich poukézek 0,0

Splétky ostatnich nastrojd penézniho trhu 149,5
Splatky prijatych zapdjéek a Gvérd 2,6 2,6
Potieba financovani celkem 649,0 669,0
Nastroje penézniho trhu 40,0

Pokladni¢ni poukazky 20,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 20,0
Hruba emise CZGB v domaci méné Min. 400-500 464,5
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondi 55,5
Hruba emise spoficich dluhopisti 0,0
Prijaté zapCljcky a Gvéry (v&. EUR) 94,0
Operace finanénich aktiv a fizeni likvidity 15,0
Zdroje financovani celkem 669,0
Hruba vypujéni potieba 654,0
Cista emise CZGB 284,3

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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I
Potreba financovani (mld. CZK) Primarni trh CZGB (mid. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q1 23f Q2 23f Q3 23f Q4 23f
Vynos 2Y CZGB (%) 5,15 4,85 4,40 3,75
Vynos 5Y CZGB (%) 4,65 4,55 4,30 3,85
Vynos 10Y CZGB (%) 4,35 4,35 4,20 3,95
10Y CZGB ASW (bb) 30 25 20 20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

rv s

Vynosy delsich dluhopisl se ziejmé viditelnéji snizi az koncem roku

Vynosy statnich dluhopisti, obdobné jako IRS v uplynulych mésicich viditelné klesaly. Za
posledni ¢tvrtleti véak bylo snizeni vynosd CZGB o néco méné citelné neZ v pfipadé IRS
kfivky, v ASW vyjadreni tak dluhopisy relativné zlevnily o cca 8-25 bb, vyraznéji na kratSich
splatnostech. Vzhledem ke zvySené nabidce predpokladame, Ze u delSich splatnosti (5-10 let)
bude zdrazovani dluhopisi v ASW vyjadfeni zaktudlné zvySenych Udrovni smérem
k dlouhodobé rovnovaze postupovat pouze pozvolné. Vyvoj jejich vynosl by tak mél do
znacné miry kopirovat trzni urokové sazby, které (jak bylo popsano vySe) budou pozvolna
klesat. Naopak krat$i dluhopisy (2y) jsou aktualné pohledem ASW relativné k IRS o néco
drazsi v porovnani s dlouhodobymi urovnémi, a tak mUlze naopak dochazet k jejich
nepatrnému relativnimu zleviiovani. Hlavni trend vynosd dluhopist s krat$i splatnosti bude
vSak také obdobny jako v pfipadé trznich sazeb, tedy ve znameni pokraovani sestupného
trendu.

Oproti nasi posledni prognéze se zmens$ilo riziko narlstu rizikové prémie. Mimo
dlouhodobé (ne)udrzitelnosti sou¢asného nastaveni tuzemskych vefejnych financi totiz bylo
jednim z hlavnich dlvodU, pro¢ loni agentury Fitch i Moody’s sahly ke zhorSeni vyhledu
tuzemského ratingu na ,negativni“, riziko prohloubeni energetické krize. To se pfitom
nematerializovalo, kdyz trzni ceny energetickych komodit klesly pod Urovné pred zacatkem
véalky na Ukrajing.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domdci zavazky Vyhled Zahraniéni zdvazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 14. 04. 2023
Moody’s Aa3 NEGATIVE Aa3 NEGATIVE 26. 05. 2023
Fitch AA- NEGATIVE AA- NEGATIVE 03. 03. 2023

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosu 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:f‘;eodb 'ssl:‘r:i"t"e Yield A1W A1M he:’; | ASW A1W ATM Min 90D Max Z-Score Rank ss:r':a‘: Rank R:fgzb Rank
0.45 Oct-23 0.7 0.0 80% 651 |-14 6 287 | -73 -6 4 -93 —®O—— 10 -0.5 19 -46.2 1 -63.7 21
5.70 May-24 1.2 0.0 100% 558 2 13 | 282 |-115/-14 23 -148 ——O—— .83 0.0 12 18.1 21 -56.7 20
0.00 Dec-24 1.8 0.0 34% 540 12 [ 19| 309 | -69 -12 36 -105 ——O@®— .52 0.5 3 12.8 18 -42.1 19
1.25 Feb-25 1.9 0.0 100% 535 |19 -2 312 | -57 -3 22 -81 —O—— .31 -0.1 13 10.2 16 -39.4 18
2.40 Sep-25 2.4 3.7 85% 523 16 3 332 | 22 -3 [83 63 —®— ¢ 1.0 1 1.4 11 -32.9 17
6.00 Feb-26 2.7 0.0 67% 493 15 -20 321 |-29 -4 20 -61 —Oo8— .17 0.5 2 16.8 20 -31.9 16
1.00 Jun-26 3.2 0.0 100% 484 18 -33 322 |-19 1 6 -49 —O—— o9 -0.1 15 16.0 19 -28.3 15
0.25 Feb-27 3.8 6.0 90% 479 | 16 -25 3.29 3 18 22 -3 —@®— 13 0.3 7 4.8 13 -23.7 14
2.50 Aug-28 5.0 0.0 94% 457 |15 -41 327 5 1 11 27 —O— 25 0.1 10 -2.1 9 -17.9 12
5.50 Dec-28 49 177 41% 452 13 -38 3.28 4 -2 13 24 —@— 21 0.3 5 -1.2 10 -18.3 13
2,75 Jul-29 5.7 0.0 100% 455 13 -40 332 |15 | 1 13 -23 —@®— 30 0.3 6 -11.6 2 -15.2 11
0.05 Nov-29 6.5 0.0 57% 450 [19 -44 326 |12 0 8 -12 —®—— 33 -0.4 17 -9.3 6 -13.3 9
0.95 May-30 6.7 0.0 100% 448 12 -45 327 |14 1 8 6 ——®0—— 34 -0.5 18 -10.2 5 -12.6 8
5.00 Sep-30 6.2 117 45% 442 13 -38 3.31 14 [ 1 15 17 —@®— 29 0.3 8 -6.9 7 -13.3 10
1.20 Mar-31 7.3 0.0 100% 444 13 -48 3.29 16 | 1 6 A ————O— 34 -0.2 16 -10.3 4 -10.9 7
1.75 Jun-32 82 159 102% 435 8 -53 329 |14 | 0 2 7 —®0—— 35 -0.6 20 -2.3 8 -9.1 6
2.00 Oct-33 9.1 0.0 100% 433 8 -57| 334 |16 -3 | 0 2 —®O>—— 55 -0.7 21 2.7 12 -7.6 5
3.50 May-35 9.4 1.7 34% 433 7 -48 345 22 -4 7 2 —©—— 38 -0.1 14 8.3 14 -74 4
4.20 Dec-36 10.2 0.0 100% 436 8 -48 355 29 -8 6 1 ————®— 43 0.3 4 10.4 17 -6.5 2
1.95 Jul-37 11.8 120 19% 438 8 -42 347 | 24 -4 12 1 —O0—— 44 0.1 11 9.8 15 -5.9 1
1.50 Apr-40 13.8 0.0 41% 452 10 -30 350 [ 3 -5 19 11 ——@—— 47 0.2 9 -114 3 -6.9 3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
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I
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (listopad 2022) Podil nerezident( trendové klesa
Zahraniéni Doméfnosti OStftni o 800 80%
emise 4% 3% Centralni
dluhopist // banka
0% P 0% 600 60%
Nerezidenti —7 |
26% 400 40%
Ostatni finanéni
instituce // 200 20%
5%
Ménov & o
o _/ finanéni 0 r T T T T T T T 0%
Pojistovny a instituce Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22
penzijni 41%
fondy Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
21%

=== Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Jaromir Gec

(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Korunovy devizovy trh

Koruna zatim nema vyhrano

Ustup rizikové averze a oziveni zahraniéniho obchodu v zavéreéném é&tvrtleti lofiského roku
pomohly koruné k silnéjSim urovnim. Ochrannou ruku nad tuzemskou ménou pak nadale
drzi CNB. Od listopadu v$ak ziejmé intervenovat nemusela, a stale tak disponuje znaénymi
devizovymi rezervami. Vyrazné zisky, které koruna zaznamenala na zacatku leto$niho roku,
si podle nas pravdépodobné neudrzi a bude je zejména v souvislosti s dalSim zazenim
urokového diferencialu korigovat. Podminky pro zaijiSténi proti posileni koruny se vlivem
poklesu urokového diferencialu viditelné zhorsily, prostor pro pokra¢ovani tohoto trendu je
vS§ak omezeny.

Sentiment na trzich se v Q4 22 obratil

Regionalnim ménam v zavéru loiiského roku nahraval UGstup rizikové averze. Cerné
scénare v podobé akutniho nedostatku plynu se nenaplnily. Na prelomu roku obratu
v sentimentu v(ci stfedoevropskému regionu pomohl i propad cen energetickych komodit na
trzich v souvislosti s relativné teplou zimou a Utlumem poptavky po zemnim plynu. Investofi,
ktefi po vétSinu uplynulého roku preferovali hlavné americky dolar coby bezpeény pfistav, se
tak zacali navracet.

Vyvoj ve stredoevropském regionu (1. 1. 2022 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
Hodnota nad 100 znagi posileni CZK, PLN nebo HUF vii¢i EUR, respektive posileni EUR vii¢i USD od
1.1.2022.

S koncem roku 2022 se zaéalo projevovat oziveni zahraniéniho obchodu v dlsledku
uvolfiovani dodavatelskych fetézcid. Patrné to bylo ve vyrazném narlstu prebytku obchodu
se zbozim s eurozénou v fijnu a listopadu. Samotny bézny ucet platebni bilance sice (stejné
jako celkové saldo zahrani¢niho obchodu) nadale zlstava v deficitu, ten je ale zpUlsoben
hlavné dovozem drahych komodit (zejména ropy a plynu), a bezprostfedné by tedy mél
s eurozdnou, respektive EU, zlstala iv Q322 kladna, prestoZze doS$lo k nadstandardnimu
odlivu dividend z pfimych zahraniénich investic, coz se odrazilo v deficitu salda primarnich
ddchodu. Tento odliv ale v Q4 22 dle mési¢nich Gdaji za fijen a listopad nepokracoval. Lze
tedy predpokladat (data bézného uctu platebni bilance v teritorialnim ¢lenéni jsou dostupna
pouze Ctvrtletné), Ze v zavéreéném Ctvrileti loriského roku doslo k citelnému narlstu prebytku
bé&Zného U¢tu s EU. Vedle obratu vsentimentu to mohl byt dalsi zfaktorl, pro¢ se
fundamentalni depreciacni tlaky (také za pFispéni nizké likvidity) na koruné vici euru v posledni
dobé citelné zmirnily.
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Nad korunou také stale drzi ochrannou ruku GNB. Od lofiského listopadu nicméné podle
naseho odhadu na podporu koruny intervenovat nemusela. Za obdobi od kvétna do listopadu
CNB dle poslednich dat na obranu koruny proti oslabovani vydala v sou¢tu 25,6 mid. EUR,
coz odpovida 15,9 % celkovych devizovych rezerv z jejich maxima v dubnu 2022, kdy jejich
objem dosahoval 160,4 mid. EUR. Na konci lofského roku pak devizové rezervy Cinily
132,2 mld. EUR, tedy zhruba 50 % HDP. Tato Uroven tak v kombinaci s Gtlumem tlakl na
depreciaci dava CNB bezpedny prostor pro pokraéovani soudasné politiky.

Bézny ucet platebni bilance CR (mld. CZK) Devizové rezervy CNB
300
160
200
100 120
0
80
-100
-200 40
-300
1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 1Q22 0 r T T T T
Jul-14 Jul-16 Jul-18 Jul-20 Jul-22

 EU 27

Ostatni Celkem

Devizové rezervy (mld. EUR) 3mésicni import (s.0., mid. EUR)

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

Nasi prognézu kurzu koruny jsme
vlivem o néco mensich tlakd na
depreciaci pfehodnotili k silnéjSim
urovnim. Vlivem poklesu

urokového diferencialu ocekavame

do konce roku oslabeni koruny
k 24,25 CZK/EUR.

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

Depreciaéni tlaky je$té nemusely Fict posledni slovo. Urokovy diferencial se od svého
vrcholu loni v €ervenci v podminkach zpfisnovani meénové politiky v zahrani¢i a holubiciho
obratu v bankovni radé CNB propad! jiz o vice nez polovinu. Kdyz byl Urokovy diferencial
méfeny rozdilem dvouletych Urokovych swapl pred vice nez rokem na obdobné Urovni jako
nyni (2,7 pb), obchodovala se koruna za 25,5 CZK/EUR. O¢ekavame navic, Ze depozitni sazba
ECB by méla ze soucasnych 2 % letos v Cervenci vystoupat az na 3,75 %, trh vSak oCekava
terminalni sazbu na zhruba 3,3 %. Relativné k eurozéné je tuzemska ekonomika (a ménovy
kurz) v nevyhodé i s ohledem na ekonomicky rdst. Zatimco poptavka v domaci ekonomice se
vyrazné snizila, a pfispéla k jeji (technické) recesi ve druhé poloviné lofiského roku, u eurozény
pracujeme s predpokladem, ze se recesi zcela vyhne. V uplynulém roce také koruna znacné
zpevnovala v redlném vyjadreni, kdyz cenova hladina méfena deflatorem HDP i CPI indexem
rostla u nas citelné rychleji nez v eurozoné. To mize do budoucna rovnéz odcerpavat
potencial pro jeji nominalni posilovani.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Rovnovazny kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace redlného bilaterainiho kurzu konzistentniho s vnitini
(produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Cistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.
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Na konci lonského roku byla koruna podle naseho odhadu nadhodnocena oproti
rovnovazné hodnoté zhruba o 0,3 CZK/EUR (24,3 vs 24,6 CZK/EUR).3

Tlaky na korunu bude ¢astec¢né vyvazovat oslabovani amerického dolaru a zlepsovani
bilance zahraniéniho obchodu. Dolar by se podle nasich predpokladi mohl do konce
letoSniho roku posunout na 1,12 USD/EUR. PokraCovat by letos mélo rovnéz ozivovani
zahrani¢niho obchodu, které bude zarover podporeno znovuotevienim &inské ekonomiky.
Zpomalovani domaci inflace by navic mohlo pfispét k uzavirani inflaéni mezery tuzemské
ekonomiky vici eurozéné. Predpokladame, ze ve stejném sméru budou plsobit i stéle znacné
devizové rezervy CNB. Celkové oekavame, Ze depreciaéni tendence i tak mirné prevazi,
coz vyusti do konce roku v lehké oslabeni koruny k urovni 24,25 CZK/EUR.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 23f Q2 23f Q3 23f Q4 23f
CZK/EUR 24,05 24,15 24,25 24,25
CZK/USD 22,70 21,95 21,65 21,65
USD/EUR 1,06 1,10 1,12 1,12

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

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 24. 1. 2023) Bloomberg (k 24. 1. 2023)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Rizika pro vyhled koruny ziistavaji vyrazna

Riziko je zejména pro druhou polovinu letoSniho roku spojeno s pfipadnym obnovenim
problémi s nedostatkem energii. To by mohlo opét vystupriovat tlak na stfedoevropské
mény. V opacném sméru by mohla prekvapit rychlejSi dezinflace a vyraznéjSi obnoveni
zahrani¢niho obchodu. Vyznamnou nejistotou zlstava i zahraniéni vyvoj, a to jak hloubka
pfipadné recese v USA a/nebo EU, tak vyvoj amerického dolaru, resp. rychlost utahovani
ménovych podminek a vySe terminalni Urokové sazby Fedu a ECB. ZvySenou volatilitu by
mohlo pfinést také pfipadné verejné ukonceni soucasného intervencniho rezimu ze strany
CNB.

Pokles urokového diferencialu dale srazi forwardové body

Podminky pro zajisténi kurzu proti posileni se v souvislosti s poklesem urokového
diferencialu dale zhorSovaly. V nejblizS8ich mésicich ocekavame dalsi narlst trznich
trokovych sazeb v eurozéné. Urokovy diferencidl se tak miize je$té mirné ztendit. To by mélo

3 Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z prdméru modelovych filtraci realnych bilateralnich kurzd vigi euru, které
jsou konzistentni s vnitfni a vnéjsi rovnovahou ekonomiky. Realné kurzy jsou deflovany pomoci CPI, PPI i deflatoru HDP,
a to z dlvodu zvySené nejistoty ohledné spolehlivosti jednotlivych ukazatelll cenové hladiny, které se od sebe
v uplynulém roce zna¢né odchylily.
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do zna¢né miry kompenzovat lehké oslabeni spotového kurzu. Forwardové kurzy tak z naSeho
pohledu jiz v nejblizSich mésicich velky prostor pro dalsi posilovani nemaji.

Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
28
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Hypoteéni trh zistane po vétsinu
leto$niho roku v Utlumu. Ceny
nemovitostni pfitom projdou
nepatrnou korekci.

Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Letosni rok bude doprovazet mirny utlum uvérové aktivity

Pijéky nefinanénim podnikiim, zejména v H2 22, vyrazné prispély k solidnimu rdstu tvéra
v minulém roce. Letosni rok by se vSak jiz mél nést ve znameni utlumené uvérové aktivity,
v souvislosti se slab$im riistem ekonomiky a postupnym doznivanim pfisnéjS§ich ménovych
podminek. Trh srezidenénimi nemovitostmi pokracoval v ochlazovani. V nasledujicich
étvrtletich podle nas primérné ceny domi a bytt klesnou, byt jen mirné. Nicméné slabsi
poptavka a drazsi financovani udrzi hypotec¢ni trh v Gtlumu. Podobny pribéh zazije i spotiebni
financovani. Expanzi vkladi pravdépodobné podpofi spofeni domacnosti a solidni finanéni
situace firem. Pozvolné zotaveni z mélké a kratké recese bude doprovazeno jen mirnym
narGstem rizika na bankovnich portfoliich.

Hypotecni trh v utlumu, ceny nemovitosti vS§ak ¢eka jen mirny pokles

Trh srezidenénimi nemovitostmi ve c&tvrtém cCtvrtleti minulého roku pokracoval
v ochlazovani. Nabidkové ceny byt nicméné mezictvrtletné dale rostly o0 0,5 % po sezonnim
ocisténi (vs 2,4 % g/q v Q3 22), zatimco realizované ceny, zvefejfiované s vétSim zpozdénim,
v Q3 22 rostly 0 1,2 % g/q. Meziro€né byly nabidkové ceny o vice nez 18 % vyssSi. Nadale tak
plati, ze v Cesku panuje jedna z nejhorsich cenovych dostupnosti bydleni v ramci nejen EU,
ale i OECD. Ochlazovani nemovitostniho trhu by mélo pokracovat i nadale a v nejblizSim
horizontu by podle nas mélo dojit k mirnému poklesu cen. Ten bude patrny zejména v nizsich
segmentech nemovitosti spoleéné s energeticky narocnymi a rekreaénimi objekty, které
postupné pfiplouvaji na trh, zatimco hypoteéni trh pomalu zamrzava. Mirny pokles cen spolu
s nami ocekavanou solidni mzdovou dynamikou implikuje zlepSeni cenové dostupnosti
bydleni, které vSak pouze mirné zkoriguje pfedchozi dramatické zhorSeni od roku 2020 viivem
razantniho tempa zdrazovani nemovitosti.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q222 Q@322 Q@422 Q123 Q223 Q@323 Q@423 Q124 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bankovni uvéry

Celkem 69 76 64 49 52 43 43 46 49 63 47 58 65 64
Uvéry domécnostem na byt. potfeby 88 68 49 29 35 30 30 35 99 79 31 51 68 65
Spotiebitelské tvéry domacnostem 70 60 75 63 68 66 45 47 33 74 61 58 64 10

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tuvéri na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvérit na vkladech

Urokové sazby
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

Podil tvéri v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

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

8,3 7,9 7,9 9,4 7,9 5,6 5,4 4,3 8,3 7,2 71 5,0 53 55
4,1 3,6 4,3 6,5 5,6 52 4,6 3,4 10,2 4,0 5,5 4,9 6,1 6,2
56 11,1 9,9 8,5 8,8 4,4 5,8 4,7 8,3 8,7 6,9 54 4,7 4,7
18,0 13,1 149 150 111 7,2 6,9 5,5 4,9 12,3 10,1 4,9 4,3 5,1

616 615 602 59,1 585 587 580 57,7 635 615 586 583 589 595
986 97,1 873 969 961 939 850 945 97,7 954 930 919 91,8 920
62,4 633 689 610 608 626 682 611 651 646 631 636 643 64,9

44 49 48 48 48 AT 45 43 24 45 47 41 39 39
88 97 97 101 102 105 105 10,0 74 91 103 95 85 86
79 84 80 81 82 79 69 61 24 76 78 53 41 41
08 07 07 09 11 12 13 13 10 07 11 14 16 1,7
40 40 39 43 52 59 60 65 52 41 54 71 18 19
35 383 35 38 41 44 46 47 41 35 42 48 50 47

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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RuUst spotfebniho financovani
zpomali v souvislosti s Gtlumem
poptavky domacnosti a vyssi mirou
sporeni.

Poptavka po provoznim a
cizoménovém financovani bude
v porovnani s minulym rokem
pravdépodobné vyrazné nizsi.

Sporeni domacnosti spolu

s dobrou finanéni situaci a
odkladem investic nefinan¢nich
podnikd posili expanzi vklad(.

Mélka recese a nasledné pozvolné
oziveni tuzemské ekonomiky
povedou pouze k mirnému nardstu
podilu NPL.
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Loriské druhé pololeti se neslo ve znameni vyrazného ochlazeni hypoteéniho trhu. Cisla
za H2 22 vsak stale vyznamné ovlivnilo Cerpani predzasobenych hypoték s vyhodnéjSimi
podminkami. Po odhadovaném rdstu 07,9 % vroce 2022 Cekame, Zze hypotecéni trh po
vétsinu letodniho roku zUstane témér zamrzly, kdyZz v prdméru poroste o 3,1 %. K rdstu stavu
avérl vyznamné pfispéje opétovné zarazeni Uvérového portfolia Sberbank do statistik
ocCekavané v Q2 23. S navratem delSich urokovych sazeb na pfiznivéj§i urovné a postupnym
obnovovanim rlistu ekonomiky podle nas pfisti rok dojde i k oZiveni hypoteéniho trhu (5,1 %).

Slabsi poptavka domacnosti povede ke zpomaleni spotrebniho financovani
Vyrazny utlum spotieby a pretrvavajici negativni sentiment domacnosti se vioni,
predevs$im v H2 22, podepsal na pomalej$im rlstu spotfebniho financovani.* Slabsi poptavka
domacnosti a vyssi sazby na spotfebnich uvérech znaéné omezi spotrebni Gvérovani i tento
rok. Naproti tomu v8ak bude plsobit pokracuijici dobra situace na trhu prace a s tim spojeny
solidni riist mezd. Cekdme, e riist spotiebitelskych tvérii po odhadovanych 7,4 % v minulém
roce letos zpomali na 6,1 % y/y. K tomu vyznamné pozitivné prispéje i nadale vysoka inflace,
ktera se promita ve vyssich osobnich nakladech domacnosti, a tudiz vys$si mife zadluzovani.

Vyraznéjsi ochlazeni tvérové aktivity ¢eka letos i sektor nefinan¢énich podniku
Uvérovy apetit nefinanénich podnikd (NFP) v minulém roce vykazal vysokou odolnost,
kdyz uvéry NFP podle nas vzrostly v prdiméru o 7,3 %, a to pfedevsim diky provoznimu
financovani a substituci korunovych a eurovych Uvér(. Zatimco stav korunovych uvérd od
Q2 22 setrvale klesal, poptavka po cizoménovych Uvérech vyrazné vzrostla. Soucasné se
jejich podil na celkovém stavu Uvérl pohybuje lehce nad 45 %, pfitom pét let zpét Cinil
necelych 28 %. Trend provozniho financovani by mél nadale slabnout s odeznénim problému
v subdodavkach a jiz pouze mirnéj§im rlstem cen vyrobnich vstupl v souvislosti s poklesem
cen komodit na svétovych trzich. Zaroven i zdrazeni eurového financovani, vzhledem k nami
ocekavanym kroklm ECB, by mélo prispét k ochlazeni Gvérové aktivity NFP. Odhadujeme, Ze
slabsi rist ekonomiky v letoSnim roce, byt svysokym pfispévkem ¢istého exportu a
pozvolnym oZivenim investic v H2 22, povede ke zpomaleni rlstu Gvérl pro nefinanéni
podniky na 4,6 % za cely rok 2023, resp. 5,1 % v pfipadé objemu celkovych podnikatelskych
averd.

Expanze vkladu letos predci rlst tveért

Snaha domacnosti o spofeni, podpofené solidnim ristem disponibilnich pFijma jak diky
valorizaci diichodd, tak i solidnimu mzdovému riistu, pomUze expanzi vkladd domacnosti,
které podle nas leto$ni rok celkové porostou v priiméru o 5,5 %. V opaéném sméru budou
vSak pUlsobit zvySené osobni naklady a odliv prostfedkll do nebankovnich feSeni za ucelem
hledani vynosl s ohledem na stale vysokou inflaci. Dobra finanéni situace podnikll a odlozena
investi¢ni aktivita se pozitivné podepiSe na celkovém rlstu depozit, ktery podle naseho
odhadu bude tento rok ¢init v priiméru 7,1 %, podobné jako minuly rok.

Loriska mélka recese a letosni slabsi rlst vyusti v mirné zvyseni rizik Gvért
Zatim stale nedochazi k vyraznéjsi realizaci rizika na bankovnich portfoliich, podily
nevykonnych avérl (NPL) se nadale pohybuji pobliz historickych minim. Slabsi vykon
ekonomiky a pfisnéjsi Uvérové podminky by letos podle nas mély vést k mirnému narlstu
NPL. Vzhledem k opoZzdéné reakci kreditniho cyklu na makroekonomicky vyvoj bude ale
nardst NPL velmi pozvolny. Navic urokové néaklady jak firem, tak i doméacnosti se momentainé
pohybuji na stale relativné pfiznivych drovnich (viz Box). Rostouci expozice bank vidi
cizoménovym pozicim mirné zvySuje potencialni riziko, nicméné nadchazejici tvorba opravek
by méla byt zcela dostate¢nd i s ohledem na odolnost tuzemského bankovniho sektoru.

4Q422 byl vyznamné ovlivnén reklasifikaci nékterych uvérl v objemu zhruba 6 mid. CZK, které byly pfidany do kategorie
spotfebnich Gvérd.
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—
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP realny, % 3,0 -5,5 3,5 2,5 0,3 2,4 2,5 2,6
Inflace prdmér obdobi, % 2,8 3,2 3,8 15,1 12,9 2,5 2,1 1,9
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,3 2,0 -0,8 -6,2 -3,8 -1,8 -1,4 -0,3
3M PRIBOR prdmér, % 21 0,9 1,1 6,3 6,8 4,3 3,3 3,3
CZK/EUR prdmér 25,7 26,5 25,6 24,6 24,2 24,4 24,6 24,7
CZK/USD prdmér 22,9 23,2 21,7 23,4 22,0 21,4 21,2 20,6
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
24-01-2023 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24
CZK/EUR konec obdobi 23,9 24,05 24,15 24,25 24,25 24,30
USD/EUR konec obdobi 1,08 1,06 1,10 1,12 1,12 1,13
CZK/USD konec obdobi 22,1 22,70 21,95 21,65 21,65 21,45
3M PRIBOR konec obdobi, % 7,21 7,25 7,30 6,40 5,40 4,85
10Y IRS konec obdobi, % 3,94 4,05 4,10 4,00 3,75 3,60
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data
IvV-22 V-22 VI-22 Viil-22 Viii-22 1X-22 X-22 XI-22 Xll-22
Inflace (CPI) %, yly 14,2 16,0 17,2 17,5 17,2 18,0 15,1 16,2 15,8
Inflace (CPI) %, m/m 1,8 1,8 1,6 1,3 0,4 0,8 -1,4 1,2 0,0
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 26,6 27,9 28,5 26,8 25,2 25,8 241 21,3 20,1
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 2,3 1,9 1,4 0,3 -0,1 1,2 0,6 -1,0 -1,1
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,3 3,2 3,1 3,3 3,4 3,5 3,5 &9 3,7
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -7,3 4,5 2,7 -2,5 9,9 8,4 2,9 0,5 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 0,7 18,8 18,2 12,8 29,6 26,9 19,5 17,8 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 3,4 4,3 1,5 -4,1 1,8 -2,9 1,0 -0,8 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (nar. met.) -28,4 -27,7 -14,6 -22,6 -29,6 -13,3 -25,1 -25,5 n.a.
Bézny ucet PB mld. CZK -2,3 -21,2 -50,6 -40,7 -101,1 -68,9 -34,8 -39,3 n.a.
Finan¢ni uc¢et PB mld. CZK -12,5 -47.,9 -58,4 -57,9 -123,0 -41,0 -26,8 -17,2 n.a.
M2 %, yly 5,6 6,3 53 53 5,3 5,5 59 5,9 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za¢. roku) -100,1 -189,3 -183,0 -192,7 -231,1 -270,9 -286,7 -337,1 -360,4
3M PRIBOR %, pramér 5,36 5,97 6,64 7,30 7,27 7,25 7,28 7,27 7,26
CZK/EUR prmér 24,4 24,8 24,7 24,6 24,6 24,6 24,5 24,4 24,3
CZK/USD_ prmér 22,6 23,4 23,4 24,2 24,3 24,8 24,9 23,9 22,9
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat
z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

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

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

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

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Oekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice m(ize stoupat i klesat
aneni zaruena ndvratnost plvodni investované &astky. 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 pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni

banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku
z obchodovani Komer¢ni 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 ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

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

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

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

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

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