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Ekonomicke vyhledy

Jestrabi se vraci
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B Ekonomika na prahu rychlé expanze: Ceska ekonomika se pravdépodobné v leto$nim druhém &tvrtleti odrazi k rdstu.
Ten bude v dalSich &tvrtletich zrychlovat.

B Inflace zlstava zvySena: V leto$nim roce inflaci navy$uje zdraZeni ropy. Jadrova inflace brzdi jen velmi neochotné.
V pfistim roce ¢ekame zpomaleni inflace ke 2 %, pfi¢emZ ceny dovozu budou plsobit desinflacné.

B Urokové sazby CNB setrvaji na souéasné trovni az do listopadu, kdy éekame jejich prvni zvy$eni: To by mélo
odstartovat postupnou normalizaci ménoveé politiky a na konci pfistiho roku tak repo sazba podle nas dosahne 1,25 %.

B Vrchol trokovych sazeb a vynosii statnich dluhopisi prozatim v nedohlednu: Urokové sazby a vynosy statnich
dluhopist zazily v prvnim G&tvrtleti masivni nardst. Jejich vzestup bude i nadale pokracovat ackoli jiz pomalej$im tempem.
Finané&ni trhy zvysuji sézky na rlist Grokovych sazeb CNB. Z pohledu stétnich diuhopistl eka trh prekvapivé nizkd nabidka.

B Blizici se zvySovani sazeb posouva korunu k silnéjSim urovnim: Koruna se béhem bfezna zbavila své covidové prémie
avraci se na pUvodni posilujici trajektorii. Znovunastartovani ristu trznich sazeb v kombinaci se silngj$im eurem vaci
americkému dolaru a globalnim optimismem potahne korunu k silnéjSim hodnotam.
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Domacnosti jsou pripraveny utracet

Z ekonomického pohledu je nejhorsi rok za nami, ve druhé poloviné letoSniho roku
bychom jiz méli svizné rast. Lorisky hospodarsky pokles 0 5,6 % byl nejhlubsi v novodobé
historii Ceské republiky, o typickou recesi se ale rozhodné nejednalo. Tradiéné nejstabilngjsi
slozka HDP, spotfeba domacnosti, zaznamenala bezprecedentni propad o 5,2 %. Diky
ménovému i fiskalnimu uvolnéni a funkénim programim Antivirus ale nebyl hlavnim divodem
strach z vyrazného zhorSeni Zivotni Urovné. Dlvodem propadu soukromé spotieby byla
zejména nemoznost realizovat spotrebitelské vydaje v situaci, kdy vétSina kamennych
obchodUd a provozoven sluzeb byla zaviena. Nevidany vzestup tak zaznamenala mira Uspor
domacnosti.

2020: tak trochu jina recese - vyrazné spadla spotieba Mira uspor domacnosti vystrelila na historicky nejvyssi uroven,
domacnosti, investice nakonec klesly pouze jednociferné (y/y) nebylo totiz kde utracet
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Naakumulované uspory jsou prislibem vyraznych utrat domacnosti, jakmile pandemicka
opatieni pominou. A pravé utlum restriktivnich opatfeni, spolu s pokroky v ockovani, by mél
vést k nastoleni debaty ohledné nastartovani cyklu zvySujicich se Urokovych sazeb. | nadale
odekavame, Ze prvni zvyseni sazeb pfinese listopadové zasedani CNB. Jestiabi v bankovni
radé ale mGzou s timto krokem pfijit uz v lété.

V poétu nakazenych jsme v poslednich tfech vinach patrili Rozvolnéni vioni v l1été bylo neadekvatni situaci

k nejhorsim na svété Index pfisnosti opatreni proti covid-19 (Stringency Index)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Oxford University, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Bohuzel jsme se vyraznéjSiho zlepseni pandemické situace ani v prvnim ctvrtleti
letosniho roku nedogkali. Potvrdil se tak podtitul nasich pfedchozich Ekonomickych vyhledd,
ktery znél Na cesté ze slzavého udoli. Z pandemického pohledu byl letoSni prvni kvartal
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prozatim nejhorsi — v po¢tu novych nakazenych na hlavu i po¢tu zemrelych jsme se dostali
na nejvy$Si hodnoty na svété. Mira restrikci ekonomického zivota dosahovala Urovné
z lonského jara, oproti prvni viné vSéak omezeni platila po mnohem delsi dobu.

Socidlni aktivity béhem pandemie Reakce domacnosti na zhorseni Ochota nechat se ockovat
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Z ekonomického a socialniho pohledu byla Sokem predevsim prvni vina pandemie pred
rokem, i kdyz ta byla z pohledu poétu nakazenych v R nejslabsi. Postupné jsme se
naudili s pandemii zit. ProtoZe ale situace uz trva opravdu dlouho, v pribéhu té posledni viny
je jiz patrna uréitd zména v chovani domacnosti. Pozitivni je, Ze i diky tlaku vlady se béhem
Q121 zacalo vyrazné vice testovat, znatelné se téz zvysila ochota lidi nechat se oCkovat
(nejmensi zajem o ockovani je u mladsich bez maturity a u chudSich domacnosti). U socialnich
skupin postizenych restriktivnimi opatfenimi, zejména u Zivnostnikd, osob s niz8im vzdélanim a
nizkopfijmovych, rostou obavy ze ztraty zaméstnani. Pro celou populaci ale plati, Ze mira obav
ze ztraty zaméstnani zlstava relativné neménna, a tedy i stale nizka. Situace zac¢ina dopadat i
na dusevni zdravi obyvatelstva. Jiz 12-13 % dospélé populace se v prvnich mésicich letosniho
roku potykalo s néjakou formou deprese, napfiklad u Zen s détmi v domacnosti jiz Cislo
dosdhlo 20 %. Prizkumy chovani domacnosti v pribéhu recese dokumentuiji to, co jsme vidéli
v tvrdych datech. V prvni jarni a druhé podzimni viné domacnosti na situaci reagovaly
omezenim spotfeby a tvorbou opatrnostnich Uspor. To se v dalSich vinach jiz neopakovalo,
domacnosti by byvaly utracely, pokud by v§ak mély kde.

EU by méla ve vakcinaci béhem Q2 21 Spojené staty €i Velkou Britanii dohanét

podil lidi, ktefi dostali alespon jednu davku vakciny
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyrazné zrychleni tempa vakcinace pomuze ekonomiku opét otev#it a nastartuje proces
obnoveni divéry ve vSech segmentech hospodarstvi, primarné v sektoru sluzeb. Vidime,
povzbudivé pfiklady ze zemi, kde vakcinace zdarné pokracuje (Izrael, USA, Velka Britanie).
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Dochézi k rychlé obnové pracovnich mist, narlstu prodeji a celkovému zvyseni ekonomické
aktivity. Zemé Evropské unie dosud v mife proo¢kovanosti populace zaostavaly, a to véetné
tuzemska. Od kvétna predpokladame, ze dojde ke zrychleni vakcina¢niho tempa. V kombinaci
se soucasnym zlepSenim pandemickeé situace to umozni postupné rozvolfiovani restriktivnich
opatreni. Pro druhou polovinu roku tak nase progndza jiz pfedpoklada fungovani ekonomiky
bez vyraznéjSich omezeni. A to i ztitulu blizicich se voleb do Poslanecké snémovny (viz
Box 1). Silny hospodarsky rlst a posileni koruny v pribéhu nékolika poslednich let se pak
podepiéi na tom, ze Ceska republika bude ziejmé preklasifikovana vramci indexu GBI
Z rozvijejici se zemé na rozvinutou, coz se na tuzemském trhu vladnich dluhopisli odrazi
negativné, jak podrobné diskutujeme v Boxu 2.
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Jana Steckerova
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Ekonomice prospiva extrémné
uvolnéna ménova politika, fiskalni
stimul i postupujici vakcinace.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Jednou nohou z pandemické krize

Globalni ekonomika se postupné vzpamatovava z pandemické krize. Kombinace extrémné
uvolnéné ménové politiky, vyraznych fiskalnich stimuld i nizké srovnavaci zakladny by méla
vést k tomu, Ze hospodarsky rist v USA bude letos nejrychlejsi za nékolik poslednich dekad.
Ve druhé poloviné roku by se k normalnimu fungovani méla vratit i eurozona. Nékolikaletych
maxim dosahne i inflace v USA, nad 2 % se dostane dokonce i ta evropska. Faktory tlacici
inflaci na vyssi urovné vSak budou prechodného razu a inflace v pristim roce spadne opét
pod cil Fedu i ECB. Ke zvySeni urokovych sazeb tak v USA dojde pravdépodobné nejdrive
v druhé poloviné roku 2023, v eurozoné pak vroce 2024. Nakupy aktiv vSak Fed zacne

omezovat jiz zkraje pfistiho roku.

USA: Nejrychlejsi riist za nékolik poslednich dekad

Americka ekonomika se oklepava z pandemické krize. Vakcinace postupuje rychlym
tempem, ekonomika se postupné otevira a finanéni instituce se predhdnégji v navySovani
odhadl leto$niho rlistu HDP. Ekonomice prospiva extrémné uvolnénd ménova politika i
vyrazny fiskalni stimul, kterého se ji dostalo. Ten se promita do rlstu spotfeby domacnosti
(Ameri¢ané vydélavajici rocné 75 tis. USD a méné dostali v lednu $ek na 600 USD, v bfeznu na
dalgich 1 400 USD), coz je vidét jak u bézné spotfeby, tak i na prodejich automobild, kde jsou
prodeje nejvyssi od roku 2018, i na trhu nemovitosti.

Procento populace, ktera jiz dostala prvni davku vakciny Ocekavany rist HDP v roce 2021 (v %)
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Rust HDP bude letos nejrychlejsi
za nékolik poslednich dekad.

Z hlediska rGstu HDP bude leto$ni rok nejsilnéjS$im za nékolik poslednich dekad. Nase
prognéza pocita s dynamikou 5,4 %, coZz predstavuje nejvyssi rist od roku 1984. Americka
extrémné uvolnéné ménové politiky se tedy pomalu krati, at z medianu vyhledu urokovych
sazeb sestaveného na zakladé progndzy jednotlivych guvernérd Federalnich rezervnich bank,
to tak nevypada. Ten stale pocitda se stabilitou Urokovych sazeb do konce roku 2023.
Z osmnacti guvernér( federalnich rezervnich bank vidi jejich zvy$eni v tomto obdobi pouze
sedm. Tento poCet se vSak postupné zvySuje a domnivame se, ze dokonverguje k nasi
progndze, ve které cekame zvySeni Urokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2023.
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Fed za¢ne omezovat nakupy aktiv pristi rok (USD mid./mésic)

Ekonomické vyhledy

Rast HDP bude v leto$nim roce rekordni (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace vyskoéi nad 3 %, pak se ale
rychle vrati ke 2 %.

Narust inflace v nasledujicich mésicich bude pouze do¢asny

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

S nakupy aktiv bude zatim Fed pokrac¢ovat v nezménéné vysi 120 mid. USD meésicné.
K jejich omezovani by mél podle nasi progndzy pfistoupit na zacatku pristiho roku. Rétorika by
se vtomto duchu méla zménit ve druhé poloviné letosniho roku. To je i vsouladu
s vyjadienimi zastupcl Fedu. Podle J. Bullarda by mél Fed zac¢it uvazovat o omezovani
nakupU aktiv v momenté, kdy vakcinace dosahne 75-80 %. To by mélo byt srpnu.

K tlaku na zpfFisnéni ménové politiky budou pFispivat rostouci inflaéni o¢ekavani. Inflace
v USA bude v jarnich mésicich tlaena smérem nahoru vysokymi cenami pohonnych hmot,
nizkou srovnavaci zakladnou i zvySenim cen ve sluzbach. V disledku téchto faktorl inflace
stoupne az nad uUroven 3 % y/y. Tyto vlivy se v8ak vyCerpaji a inflace ve druhé poloviné
letoSniho roku opét klesne na 2 % y/y. V prvni poloviné pfistiho roku dokonce pod tuto
uroven. S naplnénim svého mandatu to zatim Fed nema jednoduché ani v oblasti trhu prace.
Situace se sice rychle lepsi (v dubnu pfibylo 916 tisic pracovnich mist), ve srovnani s pred
pandemickym stavem zde vSak stdle vice nez osm miliond pracovnich pozic chybi.
S oteviranim restauraci a sluzeb by se méla nabidka volnych mist rychle rozSifovat. Pod
uroven 4 % by vSak nezaméstnanost méla podle nasi progndzy poklesnout az na zacatku roku
2023.

Mira nezaméstnanosti bude dale pozvolna klesat
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Vakcinace umozni navrat
ekonomiky k normalu pred
zaCatkem léta.

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Eurozéna: vakcinace umozni navrat ekonomiky k normalu v H2

Z dat je patrné, ze eurozona si se sou¢asnou vinou pandemie poradila pomérné dobre.
PMI ve zpracovatelském prdmyslu se drzi na velmi vysokych drovnich (duben 63,3 bodu), coz
dava nadéji na dalsi pozitivni vyvoj jsou problémy se
subdodavatelskymi Fetézci a nedostatkem nékterych komponent, které tlaci nahoru ceny

vtéto oblasti. Rizikem
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vstupll. Poptavka zatim ale zlstava solidni, a to jak domaci, tak i zahrani¢ni. Restriktivni
opatfeni vSak stale dopadaji na oblast sluzeb.

Restriktivni opatfeni by podle naseho nazoru méla zaéit byt uvolfiovana v kvétnu,
pricemz k normalnimu fungovani by se ekonomika mohla vratit pred zacatkem léta.
Ktomu by mélo dojit diky vakcinaci, jejiz plan pocita s tim, ze lidé 65+ a pracovnici ze
zdravotnictvi budou naockovani do konce kvétna, lidé starSi 50 let zacatkem cCervna. Ve
druném az &tvrtém Ctvrtleti by tak ekonomika eurozony méla v prdiméru mezikvartalné rdst
01,3 % g/q. Za cely letosni rok pocitame s dynamikou HDP 4,1 %, po lofiském propadu
0 6,8 %. Na predkrizové urovné by se ekonomika méla dostat v poloviné pfistiho roku.

V prvnim ¢&tvrtleti €éeka ekonomiku spiSe stagnace Inflace letos prekroci 2 %
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace letos pfesahne 2 %.

Diskuze o konci pandemického
programu bude silit.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace ve druhém ¢&tvrtleti letoSniho roku diky vy$Sim cenam pohonnych hmot a nizké
srovnavaci zakladné stoupne na 1,6 % y/y. Ve druhé poloviné roku pak preséahne 2 %
(pFedevs$im v dusledku loriského snizeni DPH v Némecku). Celkové by tak inflace méla
v leto$nim roce dosahnout v priméru 1,6 %, po lofiskych 0,3 % a jadrova inflace 1,2 % po
0,7 % v roce 2020. Rizika spojena s progndzou jsou ale znacnd. Po znovuotevieni ekonomiky
mohou vyraznéji stoupnout ceny ve sluzbach. Svou roli mohou sehrat i polozky spotfebniho
koSe, jejichZ ceny jsou zatim imputovany, takZze nasledné presné zapoditani mlze ukazat vyssi
cenovy rlst. Dal$i riziko predstavuji problémy se subdodavkami a tlak na rdst cen vstupd.
Vlivy tlagici inflaci nahoru vSak v pfistim roce odpadnou (cenu ropy o¢ekavame na 65 dolarech
za barel, pomahat uz nebude ani srovnavaci zakladna) a inflace se tak vrati zpét na
primérnych 1,1 % jak u celkové, tak i u jadrové inflace.

Pro centralni banku, ktera by rada udrzela na trhu vyhodné podminky pro financovani
bude rostouci inflace komunikaéni vyzvou. Rlst vynosl se bude ziejmé i nadéle snazit
brzdit prostfednictvim nakupl aktiv. Pandemicky program tak v nejblizSich mésicich pobézi
priblizné ve stavajici vysi, tedy kolem 20 mid. EUR tydné. | ve zbytku roku budou ale nakupy
zfejmé presahovat 15 mid. EUR. S ukon&ovanim programu ECB nebude podle naseho nazoru
chtit zacit dfive nezli Fed. Tedy na zacatku pfistiho roku. | pak ale pfedpokladame, ze konec
programu bude je$té vyhlazovan navySenim nakupl aktiv v rdmci programu APP a
prodlouzenim TLTRO4 do poloviny pfistiho roku. S postupujicim ozivenim ekonomiky ve druhé
poloviné letosniho roku vSak bude diskuze kolem konce pandemického programu silit, coz
bude vytvaret prostor pro dal§i rdst evropskych dluhopisovych vynost a potazmo i téch
Ceskych. ZvySovani kli¢ovych urokovych sazeb stdle oCekdvame az v roce 2024. ZvySovani
klic¢ovych urokovych sazeb stale o¢ekavame az v roce 2024.
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ZvysSovani urokovych sazeb ECB ¢ekame az v roce 2024

Ekonomické vyhledy

Euro by mélo po zavravorani v Q1 opét posilovat
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Sazba pro hlavni refinanéni operace (%)

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Pramysl se drzi okolo predkrizové trovné (Unor 2020 = 100)

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: problémy s dodavkami brzdi priimysi

Stfedoevropsky region se se souc¢asnou vinou pandemie zatim vyporadava pomérné
dobie. Vystup primyslového sektoru se stdle drzi pobliz predkrizovych urovni, pficemz
predstihové indikatory (alespori v Polsku a Cesku) slibuji dal$i rdst. Aktivitu podporuje
predevsim rostouci zahrani¢ni poptévka. Ta se pak odrazi ve vy$Sim pfijmu novych zakézek i
vétSim objemu vyroby. Na druhou stranu ale zemé regionu bojuji s rekordnim zpozdénim
v subdodavkach, které pak tla¢i nahoru ceny vstupl. Prekazky k jesté vyraznéjSimu oziveni
v primyslu tak nyni leZi pfedev8im na strané nabidky nezli na strané poptavky.

Indexy PMI slibuji dalsi rGst priimyslu (v bodech)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Uspory domacnosti jsou na
rekordnich Urovnich.

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sektor sluzeb a maloobchodu stale trpi pod tihou restriktivnich opatieni. Spotrebitelska
dlvéra v regionu zlstava nizka. V dlsledku uzavienych obchodd domécnosti nemaji kde
utrdcet, a tak jejich Uspory rostou. V Cesku a Madarsku jsou na rekordnich trovnich. Otazkou
je, jak s nimi spotfebitelé po uvolnéni restriktivnich opatfeni nalozi. Maloobchodni trzby zatim
zGstavaji pod predkrizovou Urovni. Rozpusténi Uspor by tak mohlo regionalni maloobchod
nakopnout. Dynamika HDP by se v letoSnim roce méla v regionu pohybovat mezi 3,5-4,5 %.
Vyhlidky jsou pfiznivé i pro rok 2022, kdy do zemi Visegradské &tyrky zacnou ve vétsi mire
pritékat penize z EU, coz by mélo podpofit investi¢ni aktivitu.

28. dubna 2021 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

I
Spotrebitelska dlivéra zlistava nizka (body) Uspory domécnosti rostou (%)
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Inflace jesté poroste (v %, y/y)

Inflace v regionu mifi nahoru. V Madarsku v jarnich mésicich mize podle prognézy tamni
centralni banky dosahnout 5 % a vyrazné tak prekrocit jeji inflacni cil. Za rdstem by vSak mély
stat mimoradné faktory, které pominou a inflace se bude postupné vracet k 3% cili. Podobné
na tom bude i polska inflace, ktera by se podle progndzy tamni centralni banky méla
v priméru pohybovat v Q2 21 na 3,4 %.

Nezaméstnanost se drzi na vysSich hodnotach (v %)
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Prvenstvi ve zvySovani Urokovych
sazeb vyhraje CNB.

10

Politika regionalnich centralnich bank bude rozdilna. Navzdory rostouci inflaci rétorika
polské centraini banky =zOstava holubi¢i. RUst spotfebitelskych cen povazuje NBP
za prechodny a mimo kontrolu ménové politiky. Guvernér Glapinsky se opakované vyjadril
ve smyslu, ze po dobu jeho mandatu (do poloviny pfiStiho roku) se Urokové sazby ménit
nebudou. Jejich zvySeni by tak pravdépodobné pfichazelo v uvahu nejdfive v Q3 22.
O prvenstvi ve zvySovani Urokovych sazeb se v regionu utkd Ceska narodni banka s tou
madarskou. Zatimco na domaci pldé ocekavame prvni zvySeni urokl letos v listopadu,
madarska centralni banka deklarovala svoji pfipravenost zvySovat sazby (3M depozitni sazbu)
ve druhé poloviné letoSniho roku. My tento krok o¢ekavame v Q1 22. Pokud by ale dochazelo
k oslabovani forintu nad Urovenn 370 HUF/EUR, mlzZe centrdlni banka zvysit jednotydenni
sazbu (nyni na 0,75 %), aby tomuto vyvoji zabranila. Vzhledem k pomérné dobré kondici
madarské ekonomiky ale spiSe o¢ekavame, ze forint bude posilovat. Na konci letosniho roku
by se mél nachazet na 340 HUF/EUR. K silnéj$im trovnim by se mél v priibéhu roku sunout i
polsky zloty. V kratkém obdobi v8ak mUZe na jeho vys$i dopadat nejistota spojena
s rozhodnutim Ustavniho soudu ohledné cizoménovych hypoték. Poté by ale mél zamifit
ke 4,3 PLN/EUR na konci letos$niho roku.
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2021 jsme zvysili prognézu
HDP na 3,4 % z predchoziho
odhadu 2,6 %. V roce 2022
Gekame rlst ekonomiky o 4,7 %.

Inflace:

Pro rok 2021 jsme zvySili odhad
inflace na 2,5 % z predchozich
1,8 %, predevéim z divodu
vyssSich cen potravin. V roce 2022
cekame inflaci v priméru 1,9 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Ceska republika na zaéatku silné expanze ekonomiky

Ekonomika za¢ne opét expandovat od druhého Ctvrtleti letoSniho roku. Jeji dynamika bude
vyrazné zrychlovat ve druhé poloviné roku a nadprimérny rist bude pokracovat i v roce
pristim. Postupné se budou vytvaret inflacni tlaky, na které v pripadé klesajiciho rizika
dalSich vin pandemie bude reagovat i ménova politika. Inflace v letosSnim roce setrva nad

2 %, ale v priStim roce by méla brzdit k inflacnimu cili. Kratkodoby realny i nominalni vyvoj

bude v nejblizsich &tvrtletich jesté silné proménlivy. Hlavnim rizikem prognézy stale zlstava
pandemie.

Ruist HDP od H2 2021 potahne predevsim spotfeba domacnosti a investice (y/y, %)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Ekonomika zac¢ne rlst od letosniho druhého Gtvrtleti
Navzdory podzimni
pandemie Ceska ekonomika

viné
HDP na zacatku letoska pravdépodobné klesl

v poslednim Gtvrtleti 10.0%

minulého roku vykazala rdst 6.0%

00,6 % g/q v situaci, kdy se

¢ekal pokles. Je pravdou, ze 2.0%

vyvoj prdmyslové vyroby a

potazmo zahraniéniho ~ 2.0%

obchodu byly tim, co 6.0%

pomahalo ekonomice udrzet

tempo. OvSem nebyt velmi

silného pfispévku vladni 2015  2Q16 2Q17 2Q18 2Q19  2Q20
spotieby, éeska HDP (q/q) ®HPH (q/q)
ekonomika by klesla Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
00,8 % q/q. Navic

v pribéhu Ctvrtého Ctvrtleti doSlo zhruba na tfi tydny k vyznamnému uvolnéni vladnich
opatfeni. To bylo nasledovano prudkym zhorSenim pandemie, a poté opétovnym zpfisnénim
opatfeni po Vanocich, a jesté vyraznéiji pak od bfezna 2021. DllezZité je, Ze nedoslo k uzavieni
primyslu, tak jako na jafe minulého roku. Zahraniéni poptavka zUstala silnd. Situaci
v zahraniénim obchodé vSak v prvnim Ctvrtleti komplikovaly fronty na hranicich kvdli
vysokému stupni nakazy v CR. Exportni aktivita oslabila, coz do urdité miry souviselo také
s predzasobenim ve spojitosti s koncem prechodného po-brexitového obdobi a se zavedenim
novych ekologickych norem v automobilovém priimyslu platnych od zac¢atku leto$niho roku.
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V prvnim &tvrtleti ¢eska ekonomika
pravdépodobné mirné klesla.

Kongici protiepidemickéa opatfeni
jsou hlavnim predpokladem silné
expanze ekonomiky.

12

Ekonomické vyhledy

Avsak hlavni komplikaci pro ¢esky prdmysl a potazmo zahrani¢ni obchod byly omezené
dodavky komponent do vyroby. V prizkumech nakupnich manaZer( je uvedeno, Ze se
rekordné zpozduji dodavky. Z druhé strany dochazi k prudkym nardstdm v objednavkach. Pro
prvni Gtvrtleti pocitame s poklesem celkové pfidané hodnoty v prdmyslu o cca 1 % g/q.
Otazkou zlstava, jak rychly mlze byt obrat ve vyrobnim sektoru v situaci ustupujici pandemie.
Predstihové indikatory ukazuji silny rist jiz od bfezna. Soucasné nékteré automobilky oznamily
omezeni vyroby pravé z dlvodu chybéjicich komponent.

v dasledku proti-
pandemickych opatfeni Ize
na strané pfidané hodnoty 14% 15

Spotrebitelska dlivéra v Q1 opét klesla

¢ekat mezikvartalni oslabeni 10% 8

ve vétsingé sektor(i 6% '\/\/\/\j\r\/\,\/\/—’\/\,—\,
ekonomiky a  zejména

N 1
2% \ -6
v dulezité oblasti 2% v 13
soukromych sluzeb a /
) - 6% Vo2
obchodu. Vyznamng;jsi
. v -10% -27
narist pfidané hodnoty
im &turtleti podle na -14% - 34
v prvnim ctvrtieti podie nas Aug-16 Aug-17 Aug-18 Aug-19 Aug-20

zaznamenalo pouze odvétvi
ICT, a nejspiSe i oblast
zdravotni a socialni péce a
sluzby souvisejici se
vzdélanim. Na strané vydajl pocitame kromé jiz zminéného oslabeni zahrani¢niho obchodu
s dalsim mezictvrtletnim snizenim spotfeby domécnosti a investic do fixniho kapitélu.
S ohledem na jejich predchozi pokles by nyni mélo jit uz o relativné slabé snizeni. Provoz
kamennych obchod( byl dramaticky omezen po celé prvni Gtvrtleti. Spotrebitelska divéra po
kratkém prosincovém rozvolnéni a nasledném mirném narlstu opét klesla. Vét§imu poklesu
spotfeby domacnosti bude jiz v prvnim Ctvrtleti ¢astecné branit snizeni dani z pfijmu fyzickych
osob, ale citeln&jsi vliv by mél byt znatelny spiSe pozdéji, az dojde k otevieni obchodl a
sluzeb (blize k tématu dopadu snizeni dani na spotfebu viz pfedchozi Ekonomické vyhledy
https://bit.ly/KB21Q1CJ). Vysoka uroven vladnich vydaji by méla ekonomiku podpofit
i v nejblizSim obdobi. V souhrnu za prvni Ctvrtleti ¢ekéme pokles HDP o 0,8 %, coz by
znamenalo zmirnéni meziro€niho poklesu na -2,6 % z pfedchozich -4,8 %.

Maloob chodni trzby bez aut (y/y, swda)
Spotrebitelska divéra (CSU, SA, pravaosa)

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

Navrat HDP zpét k predkrizové urovni v roce 2022

Poditame s tim, 2e v prabéhu druhého &tvrtleti bude dochazet k rozvoliovani
protiepidemickych opatieni. To by mélo pokrac¢ovat ve druhé poloviné roku s tim, jak se
vyznamné navysi podil nao¢kované populace. Ve tfetim a &tvrtém Ctvrtleti by tak mélo
postupné dojit k Uplnému vypnuti protiepidemickych opatfeni, ktera omezuji ekonomickou
aktivitu. Kromé& okamzitych efektl zejména ve spotifebé domacnosti by mélo dojit k rlstu
investicni aktivity a také k obnové zasob, jejichz stav minuly rok vyznamné klesl. Je
pravdépodobné, Zze vySe uvedené problémy v dodavkach komponent do vyroby budou
v letoSnim roce navySovat zasoby nedokonéené produkce. V zahraniénim obchodé nebude
export pokraovat v dynamice nastartované ve druhé poloviné 2020, ale naopak zesili
dynamika importu zbozi, zejména investicniho a také vySe zminénych zasob. Klicovy je
predpoklad vyvoje v zahranici, kdy pro ekonomiku eurozony za letoSek predpokladame rist
04,1 % letos a 3,6 % pristi rok.

Vyvoj ekonomiky na konci loniského roku, zlepSeny vyhled na vnéjsi prostiedi a obecné
druhou polovinu roku (diky o¢kovani) v souhrnu pro letosek vedlo ke zvySeni nasSi
prognézy ristu ekonomiky na 3,4 % z pFedchoziho odhadu 2,6 %. Vys$si tempo
hospodarského ristu od druhé poloviny letodniho roku povede i k rychlejsi celoroé¢ni dynamice
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Navrat HDP na predkrizovou uroven jiz v roce 2022 (mld. CZK)

Ekonomické vyhledy

v roce pfistim, kdy ¢ekame 4,7 %. P¥i recesi ve vysi 5,6 % zaznamenané v lorfiském roce by
oproti pfedchozi progndze o celého pul roku dfive. V naSem modelovém pohledu ale dojde
k uzavieni mezery vystupu pozdéji, a to kvlli pfedpokladu rychlej§iho rlstu potencidlniho
produktu. To by obecné indikovalo niz§i inflaéni tlaky, nicméné v pfipadé spotreby
domacnosti, ktera od druhé poloviny letosniho roku a cely pfisti rok bude tahounem
ekonomiky, oCekavame rychlejsi rlst nad jeji rovnovaznou uUroven, a tudiz generovani tlakd
smérem k vyssi inflaci.

Ale pomalejsi uzavirani mezery vystupu (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prmysl trapi predevsim zpozdéné
dodavky komponent.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Primysl se vrati k riistu, ale potize s dodavkami komponent nezmizi
Primyslova vyroba ve étvrtém détvrtleti vzrostla o silnych 3,6 % q/g. V meziroénim
srovnani se tak na konci lofiského roku obnovila lehce kladna riistova dynamika, kdyz se
produkce zvysila o 1,7 %. V lednu v$ak jiz prdimyslova vyroba klesla mezimési¢né o 0,8 % a
v Gnoru 0 2,0 %. Utlum byl patrny zejména v automobilovém priimyslu, kde jesté koncem roku
produkce meziro¢né rostla o 16 %, zatimco o dva mésice pozdéji o 8 % klesala.

Svou roli mohla sehrat vyssi

produkce pred zpfisnénim  Bariéry rGstu primyslu

emisnich norem, nicméné 440,

klicovou ulohu ﬂ
pravdépodobné sehraly 80%

potize s chybéjicimi 60%

komponentami zejména

polovodi€i nezbytnych pro 40%

vyrobu aut, ale i dalSich 20%
vyrobkid napfiklad spotfebni
elektroniky a IT. Rada
automobilek vCetné Ceské
Skody a Toyoty oznamily
omezeni vyroby. Vyjimkou je
Hyundai, ktery diky jiné
strategii v prlbéhu krize ma vy$si zasobu potfebnych komponent. Pfevazuje nazor, ze
problémy se subdodavkami mohou trvat po cely zbytek roku. Na druhou stranu je zde
fada zprav, které indikuji rostouci poptavku, pficemz pfedpoklad rlstu zahrani¢nich ekonomik

0%
2Q 14

1Q 18

3Q 15 4Q 16 2Q 19 3Q 20

m Nedostatena poptavka Nedostatek zaméstnanct
m Nedostate k materialu/zatizeni Nejsou
m Ostatni = Finanéni problémy

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

je silnym ddvodem pro o¢ekavani expanze Ceského prlmysilu, ktery je skrze export vyrazné
navazan. A souCasné zde mame mékka data svédcici o tom, ze i pfi omezenych dodavkach
by mélo dochazet k rlstu primyslové produkce, i kdyZ rostouci poptavce nabidka komponent
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nestiha. V loriském roce dominantni bariéra ristu v podobé& nedostate¢né poptavky bude
v letoSnim roce pravdépodobné ustupovat. Naopak se zvysuje problém se subdodavkami a
pravdépodobné pretrvaji i potize s nedostatkem zaméstnanctl, i kdyZz ty by mohly mimé
ustupovat s ohledem na opétovné otevieni skol. Jesté v pribéhu prvniho Ctvrtleti byla zcela
redlnd hrozba nuceného uzavieni prlmyslu z ddvodu zhor$eni pandemie. A¢ toto riziko
teoreticky stale existuje, pfece jen s vidinou brzké imunizace obyvatelstva se silné snizilo.
Navic politicka neochota k takovému kroku byla v dobé skute¢né silného zhorSeni pandemie
v Q1 pomérné zfetelnd. S uzavienim prdmyslu tedy nepocéitdme, ackoliv riziko dal§i viny
pandemie je stale redlné. Na pocatku letodniho roku poéitame s propadem priimyslové vyroby
zhruba o0 2,5 %. Jiz od druhého é&tvrtleti ale éekame rlist primyslové vyroby v priméru
mezi 1,5 - 2 % q/q. Nizka srovnavaci zékladna zpUsobi, Ze celoro¢ni vysledek by mohl byt
pobliz 9 %. Vyhled na rlst zahrani¢nich ekonomik navic dava slu$nou nadéji na expanzi
primyslu v dal$ich letech kolem 5-6 %.

Predstihové indikatory ukazuji expanzi vyrobniho sektoru Vyuziti kapacit je zpét na predkrizové urovni
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Stavebnictvi letos bude stagnovat
a k oziveni dojde v pfistim roce.

14

V pripadé stavebnictvi stale plati, ze hlavni pokles se odehral v prvni poloviné loriského
roku. Od té doby se jeho vykon drzi na pfiblizné stejné hodnoté a koncem loniska jesté
mirné klesl. Za cely minuly rok dosahl pokles stavebnictvi redlné 5,1 % (v metodice
narodnich Uc¢td Cinil pokles pfidané hodnoty 3,4 %). Zacatek letoSniho roku zacal sice mirnym
rlstem, ktery ale zménu trendu nenaznacuje. Pro zbytek roku tak pocitdme pfiblizné se
stagnaci stavebni vyroby na souasnych udrovnich, takze by celoroéni vysledek mohl byt
v mirném zaporu. Oziveni produkce Cekame az v pfistim roce. Na§ vyhled na ekonomiku
z(stava optimisticky, coz se ale v tomto sektoru bude projevovat az s vyraznym zpozdénim.
Stavebnictvi zatim stale trapi nedostatek pracovnikl a dlouhodobé pak velmi dlouhé
povolovaci fizeni investiénich projekt(l. Ustup pandemie ma $anci pfitdhnout zpét zahraniéni
pracovniky, ktefi v dob& pandemie odes$li z CR. Stavebnictvi by mélo byt naopak
podporovano infrastrukturnimi investicemi, kde pozitivni roli sehraje plan obnovy EU (tomu
jsme se rovnéz vice vénovali v predchozich Ekonomickych vyhledech zde

https://bit.ly/KB21Q1CJ). Ostatné infrastrukturni investice drzely vykon stavebni vyroby
i v lonském roce. V pfistim roce ¢ekame rlst stavebnictvi kolem 4 %.
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Stavebnictvi z(istava oslabené

Nedostatek zaméstnancu hlavnim problémem stavebnictvi
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Letos dojde k obnové zasob a
nasledné rdstu investic do fixniho
kapitdlu. Vyrazné zrychli spotieba

Investi¢ni aktivita firem a spotfeba domacnosti na za¢atku expanze
Investice do fixniho kapitalu spole¢né s propadem spotieby domacnosti byly vioni na
strané vydajt hlavnimi polozkami snizujici HDP. Jiz od druhého Ctvrtleti letodniho roku véak

domacnosti. ¢ekame v obou polozkach obrat. Spotfeba domacnosti ma obvykle jisté reakéni zpozdéni za
pozitivnim vyvojem pfijmd a dOvéry v ekonomice. Tentokrat Ize ale pocitat s urcitym
dohanénim odlozené spotreby, kterou nebylo mozné v dobé restrikci realizovat. Domacnosti
naakumulovaly vyrazné uUspory. Ty zacaly silné rlst jiz od pocatku pandemie. Mira uspor
domacnosti vzrostla ve ¢tvrtém ctvrtleti na rekordnich 23,3 %. Pro srovnani v roce 2019
¢inila primérna mira Uspor obyvatel v CR standardnich 12,5 %. Redlné piijmy domacnosti
v roce 2020 rostly o 2,8 %, naopak jejich vydaje na spotfebu klesly 0 2,9 %. Mira investic se
naopak snizila o pouhy jeden procentni bod, kdy fada domécnosti v prlbéhu pandemie
investovala do nemovitého majetku. K dodate¢né kumulaci Uspor pravdépodobné dochazi
i letos s pfispénim snizenych dani z pfijmu. Je nepravdépodobné, Ze by doslo k rychlému
navratu naakumulované miry Uspor na pfedchozi Uroven, ale k jejimu snizovani velmi
pravdépodobné dochazet bude a mize jit o relativné rychly dodate¢ny impuls ekonomice
fadové o velikosti 2 -3 % HDP. Za cely leto$ni rok ¢ekame rast spotfeby domacnosti
o 1,8 % a v pristim roce zrychleni na 5,3 %.
Investice vyrazné zesili od druhé poloviny 2021 (%, y/y) Cisté exporty v H2 20 rekordné vzrostly (mld. CZK)
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V pfipadé podnikt &inil propad vydaji na investice do fixniho kapitalu v lofiském roce
silnych 8 %. Ke konci roku doslo ke zmirnéni poklesu na mezikvartalnich 1,6 %. Pro prvni
Ctvrtleti letoSniho roku ¢ekame uz jen slabé snizeni investi¢ni aktivity. Ekonomika sice stale
trpéla uzavérou, ale z druhé strany se silné zvySoval optimismus ohledné hospodarského
vyvoje po blizici se imunizaci obyvatelstva ve svétovém meéfitku. Investice do zasob uz se
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Stat v prvnim Ctvrtleti letosniho
roku hospodafil v souladu se
schvalenym planem. Inkaso
pfimych dani je vys$si, zatimco
nepfimé dané zaostavaji za planem
Ministerstva financi.

Prognézu pro letosni deficit
statniho rozpoctu ponechavame
beze zmény na 400 mid. CZK, ¢imz
se dostavame mimo konsenzus
trhu. Pfedpokladame, Ze danové
pFijmy v pribéhu roku porostou
nad ramec rozpoctu a ,,covidové“
vydaje budou ve vysledku nizsi.
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zacaly navySovat na konci minulého roku a o¢ekavame, ze tento trend bude silit jiz v pribéhu
prvni poloviny letoSniho roku. Postupné by se k tomuto mély pfidavat i investice do fixniho

kapitalu. Za cely letosni rok &ekame jejich rist o 1,8 % a v pFi§tim roce zrychleni
na 7,1 %.

Nami oéekavany rast spotfeby domacnosti a investic koresponduje se slabym
prispévkem zahraniéniho obchodu. Ten dosahl vlivem vyrazného rlstu exportu ve druhé
poloviné roku, a naopak nizké dovozni aktivité, vioni rekordniho prebytku 184 mid. CZK, ale
pro letosek dojde podle nasi progndzy k jeho snizeni zhruba na stejnou Uroven jako v roce.

Fiskalni politika: LepSi vysledky oproti o¢ekavanim

Verejné finance v loriském roce skoncily s historicky rekordnim deficitem 6,2 % HDP.
Z drtivé vétsiny stal za timto vysledkem statni rozpocet, ktery vSak ve srovnani s odhady
vykazal nizsi deficit. Obdobny scénar ocekavame i pro letosni rok. Jeho druha polovina
by méla prinést oziveni spotifeby domacnosti, a tim i vysSSi inkaso neprfimych dani. Na
druhou stranu ,,covidové“ vydaje budou i letos podle nas nizSi, nez vlada ocekava.
Ponechavame tak prognézu deficitu statniho rozpoc¢tu beze zmény na urovni
400 mid. CZK (6,7 % HDP). V pristim roce by deficit mél klesnout na 300 mid. CZK
(5,0 % HDP). Municipality i fondy socialniho zabezpeceni by mély pokracovat
v prebytkovém hospodareni i diky rekordni podpore statu. Celé verejné finance tak
podle nas letos prohloubi deficit na 6,5 % HDP a az v pristim roce zaznamenaji znamky
konsolidace. Dluh verejnych financi v lonském roce vzrostl na 38,1 % HDP a dale

poroste az na uroven 45,3 % HDP v roce 2023.

Statni rozpocet podpofi lepsi vybér dani a nizsi vydaje spojené s pandemii
Hospodareni vlady skoncilo v prvnich tfrech meésicich letosSniho roku s deficitem
125,2 mid. CZK a neni prekvapivé, ze se jedna o zdaleka nejhorsi bfeznovy vysledek
statniho rozpoétu v historii Ceské republiky. To zhruba odpovida planované trajektorii
statniho rozpoc&tu se schvalenym deficitem 500 mid. CZK (8,3 % HDP). Prvni Ctvrtleti ukazalo,
stejné jako vysledek minulého roku, , oproti pfedpokladim Ministerstva financi vy$si vybér
pfimych dani a naopak slabsi inkaso u dani nepfimych. V kombinaci s mirné vySSimi
nedafiovymi pfijmy tak pfijmova strana statniho rozpoltu dosud zaostava za planem
o zanedbatelnych 6,7 mld. CZK. Tempo meziroéniho propadu danovych pfijm0 za dnor
a bfezen zrychlilo na nova maxima a dosahlo témér 10 %, coz je srovnatelné s krizi v roce
2009.

Vydajova strana naopak pfispiva k niz§imu deficitu oproti planu diky tradiéné pomalému
rozjezdu investic, na kterych stat uSetfil 23 mld. CZK, pokud bychom pfedpokladali
rovnomérné Cerpani v pribéhu roku. Nicméné ocekdvame, Ze tento vyvoj bude kompenzovan
ve druhé poloviné roku. V béznych vydajich naopak nalezneme predfinancovani nékterych
transferovych vydajd zejména vic¢i municipalitdm a podnikatelskému sektoru. Tyto pfedsunuté
vydaje budou naopak v druhé poloviné roku pfispivat k pomalejSimu prohlubovani deficitu.
Celkové jsou tak vydaje v dosavadnim pribéhu roku nizsi o 6,5 mid. CZK, nez by odpovidalo
rovhomeérnému Cerpani podle schvéleného planu statniho rozpoctu.

Nase prognéza i nadale predpoklada vysledny deficit statniho rozpocétu ve vysi 400 mid.
CZK (6,7 % HDP), ¢imz se dostavame mimo konsenzus trhu, ktery pro letosSni rok oCekava
vy$8i manko statni pokladny. Pro tento vyhled mame nékolik dlvodd: (1) podle nasich
ocCekavani je dosavadni inkaso pfimych dani vySsi oproti planu MF a tento dodateCny pfijem
by mél déle rlst, (2) nepfimé dané (zejména DPH) by se s otevienim ekonomiky a nami
odhadovanym narlistem spotfeby domacnosti mély vratit v druhé poloviné roku k vy$Simu
inkasu oproti prognéze MF a (3) pribézna data ukazuji vyrazné nizsi zdjem o kompenzacni
bonus, coz podle nasich odhadd vytvofi Usporu 10-15 mid. CZK oproti planu. Podle nas tak
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Srovnani bfeznovych vysledku statniho Prijmy by i letos mély byt vySsi oproti

rozpoc&tu (mld. CZK)

Ekonomické vyhledy

statni rozpocet bude i letos pokracovat v praxi podhodnocenych pfijmi a obdobné jako vloni
bude benefitovat také z Uspory na ,covidovych“ programech, coz ve vysledku povede opét
k niz8imu deficitu statniho rozpo&tu oproti schvalenému planu.

Rizikem nasi prognézy je krom jiz tradiéniho pandemického vyvoje zejména otazka vyse
vladnich investic a také charakter predvolebni kampané pred Fijnovymi volbami do
Poslanecké snémovny. Aktualni statni rozpocet pocita s historicky rekordnim objemem
investic ve vysi 185,4 mld. CZK (3,1 % HDP), cozZ Ize povazovat za relativné ambiciozni plan.
Lonsky rok pozitivné prekvapil jen o néco nizSimi kapitdlovymi vydaji, nez jaké rozpocCet
zahrnoval. Od té doby vSak stavebni sektor proSel vyraznym poklesem a jeho oslabena
vyrobni kapacita, v kombinaci s ¢astymi politickymi zménami, mize vést k niz8im investicim, a
tudiz i k neplanované Uspore ve statnim rozpoctu. Naopak blizici se volby mohou pfinést nové
vydaje, obdobné jako jsme tomu byli svédky v minulém roce v podobé jednorazového
prispévku dlichodctim (v objemu 15 mid. CZK).

Pristi rok je zamlzen vysSi mirou nejistoty. Podle poslednich vyjadfeni Ministerstva financi
bude navrh statniho rozpoctu obsahovat deficit ve vysi minimalné 300 mid. CZK (5,0 % HDP).
Prozatim je vSak vSechna pozornost sméfovana na letosni rok a vétsi detaily by mély pfichazet
az v pribéhu letnich mésicl. Situaci navic komplikuji i blizici se volby do Poslanecké
snémovny (vice v Boxu 1). Navrh rozpoctu totiz bude predkladat jesté soucasna viada,
zatimco schvalovaci proces bude jiz na nové Poslanecké snémovné. Prostoru pro pfipadné
Upravy vSak bude po volbach jiz minimum. V sou¢asné dobé nicméné nevidime dlvody, pro¢
by deficit statniho rozpoctu pro pfisti rok mél prekraCovat zminénou uroven. Ocekavame tak,
ze v pristim roce skonéi pravé na urovni 300 mid. CZK.

Rast vydaja zacina zpomalovat a mél by

schvalenému planu statniho rozpoctu pomoci k nizSimu deficitu
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Ostatni sektory budou i nadale snizovat deficit celych verejnych financi
Municipality v loriském roce skonCily s prebytkem hospodareni ve vysi 14,5 mid. CZK
(ESA2010), coz je sice zhruba o polovinu horsi vysledek nez v roce predchozim, na druhou
stranu v roce 2018 byl pfebytek jesté o Sest miliard nizsi. V kontextu pandemického roku to
tak Ize oznadit za skvély vysledek, kterému vyrazné pomohl stat mimoradnymi transfery ze
statniho rozpoCtu (mezirocné o 49 mid. CZK vice). | pres krizovy rok vzrostly mezirocné
investice mistnich samosprav o 9,5 % a bézné vydaje o 8,6 %. Dobrou zpravou je i narlst
hotovosti na jejich béznych uctech, ktery dosahl téméf 230 mid. CZK (13 % y/y). To vytvafi
bezpecny polstaF pro pfipadné problémy hospodareni a zdaroven investiéni potencial pro
nasledujici roky. Obdobné jako v pripadé statniho rozpoctu i pro municipality oéekavame
letosni lepsi vysledek hospodareni oproti o¢ekavanim Ministerstva financi, a to ve vysi
10 mid. CZK (versus 0,3 mid. CZK). Nelze predpokladat, ze se municipality doc¢kaji stejné
mimoradné podpory ze statniho rozpoctu jako vloni. Stejné jako v pfipadé statniho rozpoctu
ale predpokladame rychlejsi rldst danovych pfijmd. Ten by mél pomoci k vy$Simu prebytku
hospodareni ve vysi 30 mid. CZK i v roce 2022.
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Fondy socialniho zabezpecéeni hospodafily v lonnském roce se ztratou 1,6 mid. CZK
(ESA2010), coz je nejhorSi vysledek od roku 2014. Samotné zdravotni pojistovny vsak
v hotovostnim vyjadfeni skoncily v mirném prebytku. Celkové tak Ize hodnotit vysledek
pozitivné vzhledem k vydajové naroé¢nému roku zplsobeném pandemii koronaviru. Za tim bez
pochyby stoji dvoji zvySeni plateb za statni pojisSténce, které vyrazné zvysilo pfijmy zdravotnich
pojistoven a zabranilo propadu do deficitniho hospodareni. Vzhledem k dalSimu navyseni
plateb s platnosti od za¢atku letos$niho roku pfedpokladame, Ze letos skonéi cely sektor fond(
socialniho zabezpeceni s prfebytkem 8 mid. CZK. Prvni dva mésice ukézaly doposud nejlepsi
vysledek hospodareni, coz je pozitivnim signalem do budoucna. Na druhou stranu je otazkou,
jak se do rozpoCtu promitne breznovy vrchol pandemie a s tim zpozdéné platby
za poskytnutou péci. To je jednoznacéné nejvétsSim rizikem pro tento sektor verejnych financi.

Hospodareni municipalit pozitivné prekvapuje (mid. CZK) Vyssi platby za statni pojisténce udrzely pojistovny v prebytku
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Dynamika verejnych financi
Verejné finance skongily v lofiském 2019 2020 2021f 2022f 2023t 2024f
roce v historicky rekordnim Bilance vefejnych financi (% HDP) 0.3 -6,2 -6,5 -4.2 2,9 1,7
deficitu. Pro letoSek oGekavame Fiskalni Usilf (pb HDP) 0.8 38 1,0 18 13 11
jeho dalsi narst. Zadluzeni L
. ) . . - Verejny dluh (mid. CZK) 1739,9 2153,0 2553,0 2853,0 3078,0 3228,0

vefejnych financi dosahlo nejvyssi
Urovné od roku 2015 a déle Vefejny diuh (% HDP) 30,3 38,1 42,5 44,4 45,3 45,1

poroste.

18

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

Celé verejné finance skondéily v loriském roce s historicky rekordnim deficitem 6,2 %
podle metodiky ESA2010, coz je 0 6,5 pb vice, nez v roce 2019, a zaroven o 0,8 pb vice, nez
v doposud nejhors§im roce 2009. Pro leto$ni rok oCekavame, ze deficit verejnych financi
dosahne dokonce jesté vyssi hodnoty 6,5 % HDP. Hlavnim ddvodem je nami ocekavany
hlubsi schodek statniho rozpoctu oproti loriskému roku. Naopak hospodareni municipalit a
fondl socidlniho zabezpeCeni by mélo i letos plsobit ve sméru nizsiho deficitu celych
vefejnych financi (+0,3 pb). Dubnova prognéza Ministerstva financi pocita s deficitem ve vysi
8,8 % HDP. A¢koli ve srovnani s MF predpokladame obdobné tempo oziveni ekonomiky, nami
oCekavana struktura hospodafského rlstu ve sméru vyrazné vy$si spotfeby domacnosti
podporuje zaroven vyssi dafiové pfijmy. Na druhou stranu vydajové plany podle nas nebudou
opét naplnény. Pro pfisti rok vSak naSe prognéza doznala zhor$eni deficitu vefejnych financi
na 4,2 % HDP (oproti 3,6 % vlednové progndéze). Konsolidace statniho rozpoctu bude
pravdépodobné pomalejsi, nez jsme dfive pfedpokladali. Rizikem na obé strany jsou vSak
blizici se volby do Poslanecké snémovny, které mohou zménit nastaveni fiskalni politiky. Dluh
vefejnych financi vzrostl ke konci minulého roku na 38,3 % HDP. V meziro¢nim vyjadfeni
zadluzeni vzrostlo 0 8,0 pb na nejvy$si Urovné od roku 2015. Rlst zadluZeni o¢ekavame
i v nasledujicich tfech letech az na historicky rekordni uroveri 45,3 % HDP vroce 2023.
Nasledné by mél dluh vefejného sektoru postupné zacit klesat a vyhnout se tak dosazeni
dluhové brzdy ve vysi 55 % HDP.
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Box 1: Parlamentni volby se ve verejnych financich odrazi az v roce 2023

V Ceské republice probéhnou 8. a 9. fijna parlamentni volby. Ty v roce 2017 vyhrdlo hnuti
ANO, kdyz ziskalo 29,6 % (78 mandatd), druha byla ODS se ziskem 11,3 % (25 mandatu), treti
Pirati 10,8 % (22 mandat(l), nasledovala SPD 10,6 % (22 mandatd), KSCM 7,8 %
(15 mandatt), CSSD 7,3 % (15 mandatC), KDU-CSL 5,8 % (10 mandétt), TOP 09 5,3 %
(7 mandatd) a STAN 18 % (6 mandatd). Od té doby se ale volebni preference zmeénily.
V disledku pandemické krize hnuti ANO ztratilo z hlediska soucasnych prizkumd pozici
kandidata na jednoznacného vitéze voleb a v nékterych prlzkumech se jiz v popularité
posunulo na druhé misto za uskupeni Pirati+STAN (podle vyzkumné agentury Median a Ipsos).
V pozici lidra volebnich priizkum® se ANO pfitom drZelo od bfezna 2014. Zatimco je$té v roce
2018 ziskavala strana souc¢asného premiéra ve volebnich priizkumech podporu kolem 35 %,
aktualné je to o zhruba 10 pb méné.

Volebni preference (v %), brezen 2021
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Z prizkumi vyplyva, Zze souboj o volebni vitézstvi se pravdépodobné odehraje mezi
hnutim ANO a Piraty+STAN. Ani jedno uskupeni v8ak zfejmé neziska dostateény pocet hlast
na to, aby bylo schopno sestavit vétSinovou vladu. Hnuti ANO by v pfipadé vitézstvi podporu
u ostatnich stran hledalo obtizné, a hrozilo by tak vladnuti bez ddivéry poznamenané politickou
nestabilitou. Podobné tomu bylo v roce 2017, kdy Ano dlvéru snémovny neziskalo, nicméné
prezident Zeman tuto mensinovou vladu nechal vladnout v demisi Sest mésicl. V pripadé
vitézstvi Piratt a STAN se nabizi koalice s uskupenim Spolu (ODS, KDU-CSL, TOP09). | zde je
ale vzhledem k nazorové nejednotnosti otazka, jak stabilni by takovato koalice byla. DalSim
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Michal Brozka
S 4 (420) 222 008 569
‘ michal_brozka@kb.cz

Cekame uz pouze minimaini
zvySeni miry nezaméstnanosti.

20

ze scénarll, ktery neni mozné Uplné vyloudit, je Urednicka vlada. Situaci navic neulehéi ani

doposud.

V oblasti verejnych financi vysledky voleb v kratkém obdobi pravdépodobné nic
nezmeéni. Rozpocet na pristi rok bude vice méné pfipraven jesté soucasnou viadou a na
zasadnéjsSi zasahy do jeho navrhu nebude mit pristi vlada ¢as ani prostor. Mohou nastat
pravdépodobné nastanou az v roce 2023. At uz volby vyhraje jakakoli strana, bude muset
drive Ci pozdéji hledat nové prijmy do statni kasy a/nebo snizovat vydaje. Piratska strana se jiz
vyjadfila, ze by dodatec¢né pfijmy hledala prostfednictvim vysSich dani u tézby nerostnych
surovin, zavedeni digitalni dané ¢&i vyssiho zdanéni komercnich nemovitosti. Tlak na zvySovani
dani bude ale tlumit silné oziveni ekonomiky, které povede k pfirozenému rdstu pfijmd statniho
rozpo&tu. Zaroveh vtomto obdobi do Ceské republiky potede rekordni mnozstvi penéz
z fondl EU (vice jsme se tématu vénovali zde: https://bit.ly/KB21Q1CJ). Vyrazné zmény by
volby nemély pfinést ani pokud jde o politiku podpory zaméstnanosti. Ohledné vyuziti
kurzarbeitu a podobnych nastroji panuje mezi politickymi stranami shoda.

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

Trh prace zlstava stabilni

Kombinace pretrvavajicich vladnich podpurnych programt, utazenost pred pandemii
a blizici se silné oziveni ekonomiky se odrazila ve stabilité na trhu prace, ktera vydrzi
po cely letosSni rok. V pristim roce bude mira nezaméstnanosti jen nepatrné klesat.
Hlavnim divodem pouze mirného poklesu bude fakt, Ze navzdory pandemické recesi
vzrostla jen minimalné. Rist mezd bude letos tazen vefejnym sektorem, s oZivenim
ekonomiky se obnovi rychlejsi riist mezd také v soukromé sfére.

Mira nezaméstnanosti na konci prvniho ¢tvrtleti 2021 v metodice MPSV dosahovala
4,2 %. To znamena meziroéni zvySeni o 1,2 pb. Hlavni navySeni nezaméstnanosti se
odehralo uz ve druhém c&tvrtleti lofiského roku. Zavedeni vladnich programl na podporu trhu
prace a také zlepSeni pandemické situace ve tretim Ctvrtleti pak mély za nasledek stabilizaci
podilu nezaméstnanych. Urcité riziko jsme vidéli s tfeti vinou pandemie na za¢atku letoSniho
roku, ktera znovu ekonomiku vyrazné ochromila a anekdotickych zprav o propousténi bylo
prece jen vice. Na druhou stranu Ffada podnikd hovofila o pretrvavajicim nedostatku
zaméstnancl s pozadovanou kvalifikaci. Pocet volnych pracovnich mist sice v pribéhu roku
mirné klesal, ale stale zlstal vy$si nez 300 tisic, pficemz v poslednich mésicich narostl
k 340 tisicim. V kazdém pfipadé se na zaéatku leto$niho roku nardst nezaméstnanosti
nekonal.

Nas vyhled vyvoje nezaméstnanosti se pro nejblizsi obdobi neméni. Sila pandemického
Soku a propadu ekonomiky by indikovala mnohem vys$si nezaméstnanost. Tomu ov8em brani
program Antivirus, v rdmci kterého stat proplaci ¢ast mzdovych nakladd firmam, jejichz
¢innost je v dlsledku pandemie omezena. S ohledem na politicky cyklus a dosavadni jednani
vlady v této véci prfedpokladame, ze program Antivirus bude v platnosti do ¢tvrtého Ctvrileti,
pficemz ¢asem by mél prejit na tzv. kurzarbeit. Jiz ve druhé poloviné roku ovSem ocekavame
expanzi ekonomiky a potfeba vladniho programu na podporu trhu prace tak bude slabnout.
Vrchol nezaméstnanosti oéekavame ve ¢étvrtém ctvrtleti pobliz 4,5 %, a poté jeji spisSe
pozvolny sestup. Vlivem oéekavaného nardstu frikéni nezaméstnanosti jsme v nasem
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modelu mirné zvysili rovhovaznou miru nezaméstnanosti (NAIRU) k 3 % z predchozich
2,6 % (ILO).

Pocet volnych pracovnich mist opét roste Cekame jen minimalni zvy$eni nezaméstnanosti (MPSV, %, SA)
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Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyvoj primérné mzdy ve &tvrtém Gtvrtleti opét pozitivné prekvapil. Navzdory druhé
pandemické viné doslo k jejimu navyseni o 1,9 % mezictvrtletné (sezénné ocisténo) a
0 6,5 % meziro¢né. V redlném vyjadreni to znamenalo meziroéni rlst o 3,8 %. Ve stejném
obdobi ovS§em klesala zaméstnanost o 0,5 q/q a 1,9 % yl/y, jesté vice pak s ohledem na
odpracovanou pracovni dobu (po pfepoltu na plné Uvazky klesla zaméstnanost o skoro
3 %). Objem vyplacenych mezd a platd podle narodnich Uctl ve Gtvrtém Ctvrtleti vzrostl
02,3 % yly, coz v rediném vyjadreni predstavuje pokles o 1,0 %. Rdst primérnych mezd
podpofila také skute€nost, ze o praci pfichazeli pfedevSim méné kvalifikovani a zaroven tak
i méné placeni zaméstnanci. Vyrazné pozitivni vliv mély i mimoradné odmény ve zdravotnictvi,
kde diky tomu vzrostly mzdy meziroc¢né o 31 %.

Cekame zpomaleni ristu primérné mzdy (% y/y)... ...tlak na jeji rist se koncem letoska obnovi (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letos rdst prdmérné mzdy podpofi
predevsim verejny sektor.

Pro prvni étvrtleti leto$niho roku poéitame se zpomalenim tempa rdstu primérné mzdy
na 0,5 % g/q a 5,0 % mezirocné. Tahounem ovSem bude opét verejny sektor, kdy platy
rostou ve zdravotnictvi a socidlnich sluzbach, a také ve Skolstvi. Naopak v pfipadé
soukromého sektoru pocitame se zvySenim o pouhych 2,1 % y/y, coz v realném vyjadreni
znamena mimy pokles. Udaje z priimyslu a stavebnictvi za prvni mésice leto$niho roku indikujf
vyrazné zpomaleni mzdového rdstu. Obdobny obrazek ¢ekame i ve zbytku roku, i kdyz
s obnovenym rlstem ekonomiky bude v rlznych sektorech dochazet k znacéné
diferencovanému vyvoji mezd. V souhrnu pro letosek ¢ekame zvys$eni primérné nominalni

mzdy o 4,8 % a v pristim roce mirné zrychleni na 5,0 %, kdy by mohl zrychlovat mzdovy
rust v soukromé sfére.

28. dubna 2021 21



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Jadrova inflace bude ustupovat

pomalu.

Inflace brzdi opravdu pomalu

Rust spotrebitelskych cen letos pravdépodobné setrva v priméru pobliz 2,5 %. Jadrova
inflace stale brzdi velmi neochotné a ceny u &éerpacich stanic rostou kvili ropé.
Rozvolhovani protiepidemickych opatfeni mize vést k vyraznym cenovym vykyvum.
Poéitame s postupnou obnovou domacich inflaénich tlakii, a naopak po odeznéni
nardstu cen ropy s desinflaénim plsobenim dovoznich cen. Letos spotfebitelské ceny
porostou v priméru o 2,5 % a v pFi§tim roce inflace pfibrzdi na 1,9 %.

Inflace ve druhé poloviné lofiského roku brzdila zejména diky nizS§im cenam potravin.
Na druhou stranu rlst jadrové slozky spotfebniho ko$e, ktera nezahrnuje ceny potravin,
pohonnych hmot, regulovanych cen a zmény nepfimych dani, zpomaloval méné, nez jsme
Gekali. Na pocatku letosniho roku navic doslo k vyraznému narlistu mezimési¢ni jadrové
inflace, takze ta se v meziro¢nim vyjadreni jesté v bfeznu drzela na 3,3 %. Ve druhém Ctvrtleti
pfitom zfejmé znovu oteviou ochody a sluzby. Je netrividlni otdzkou, jak budou obchodnici
a poskytovatelé sluzeb reagovat z hlediska vy$e cen na navrat zakaznik(. Dosavadni odhady
klesajiciho vyvoje spotiebitelskych cen z dlvodu slabé poptavky, které dosud nebyly
realizovany, se mohou napfiklad projevit v dodatecné Upravé cenikl, slevach &i jinych akci
s vyraznym dopadem do cen. Jsou zde vSak také indikace toho, ze néktefi obchodnici
zdrazi z divodu vys$sich nakladdi a nedostateénych kapacit, které se sniZily v dobé
pandemie. Pocitame tedy spiSe s tim, ze a¢ ekonomika operuje pod svymi moznostmi, tak
jadrova inflace bude ustupovat jen velice pomalu. Pro letoSek poéitame s jadrovou inflaci
v priméru na 2,8 % po lofiskych 3,4 %. V pfistim roce ¢ekdme jadrovou inflaci v primérné
vySi 2,1 %, pficemz kromé& ocCekavaného posilovani ¢eské koruny a zvySovani urokovych
sazeb by se v tomto mélo odrazit i o¢ekavani opétovného zpomaleni inflace v zahranici. Letos
pocitame pro eurozénu s inflaci 1,7 %, ale pfisti rok opét ¢ekame jeji zpomaleni k 1,1 %.
Plsobeni dovoznich cen by tedy mélo byt jiz koncem leto$niho roku desinflaéni.

Meziroéni inflace se nakratko muze vratit zpét ke 3 % Ceny potravin letos pusobi desinflacné
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Predpokladame stabilitu ceny ropy

pobliz 65 USD/barel.

22

V letos$nim roce dochazi ke zdrazovani u ¢erpacich stanic vlivem vyssich cen ropy. To se
sice mlze promitat i do dalSich cen, ale s pokracujicim rdistem cen ropy nepocitame. Naopak
predpokladame jeji stabilitu pobliz 65 USD/barel (Brent). Z tohoto pohledu sice uvidime velké
meziroéni rlsty cen u Cerpacich stanic, protoZe vioni klesla cena ropy extrémné nizko
k 20 USD. OvSem v dalsich mésicich uz dal§i vyznamnégjsi rist cen u Cerpacich stanic
necekame. Naopak pfi naSem predpokladu dalSi stability cen ropy a posilovani kurzu koruny
proti dolaru by jiz v pFidtim roce mélo byt plsobeni cen u Eerpacich stanic desinflaéni.
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Zvyseni spotfebni dané inflaci
mirné zvysi, nizsi ceny energii ji
brzdi.

U cen potravin s ohledem na aktualné ocekavany vyvoj cen zemédélskych komodit
éekame spiSe pozvolny nartst, poté co jejich zdrazovani v pfedchozich dvou letech bylo
naopak rychle;jsi.

Na zvyS$ovani inflace v letosnim roce bude opét plsobit zvySovani spotiebni dané
z tabaku a alkoholu. V opaéném sméru bude pisobit naopak zdanéni nafty. Souhrnné
pusobeni dafiovych zmén by tak do inflace letos mélo pfidat 0,3 pb. Vlivem poklesu cen
energii koncem minulého roku zaéaly regulované ceny puasobit desinflaéné. V meziroénim
vyjadreni dokonce regulované ceny v bfeznu mirné klesly a pocitame s tim, Ze jejich rist bude
letos slaby (0,7 %). V pfipadé cen energii pro letoSek pocitame s jejich mensim zvySenim az ve
druhé poloviné roku s tim, jak poroste ekonomika a z hlediska celoroénich Gidajl tak uvidime
rlst regulovanych cen spie aZ od pfistiho roku.

Ceny u Cerpacich stanic vyrazné vzrostly Ménovépoliticka inflace je blizko 2 %
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Z vySe uvedeného by mélo byt patrné, Ze nejistota cenového vyvoje je zna¢na. To, co by
ale nemélo prekvapit, je statisticky efekt srovnavaci zékladny, z ddvodu kterého bude
meziro¢ni inflace ve druhém ctvrtleti narlstat a mdze se dotknout i psychologické hladiny 3 %.
Poté pocitame s poklesem tohoto ukazatele v prdméru na 2,4 % y/y ve tretim Ctvrtleti.
Rizikem, o kterém hovoii i CNB, jsou kratkodobé Upravy cen po znovuotevieni obchodil a
sluZzeb, kdy nabidka nemusi stihat uspokojit poptavku. Indikace takového vyvoje mizZeme
pozorovat na strané vyrobcl, kde napfiklad zprava spole¢nosti Markit za bfezen uvadi, Ze
nedostatek surovin ved! k nejpruds$imu nartistu cen vstupld v historii prizkumu, na coz fada
firem reagovala zvy$enim svych cen ve snaze pfesunout ¢ast vyssich nakladd na zakazniky.

V souhrnu éekame, Ze inflace bude zpomalovat jen zpozvolna a v priméru letos

dosahne tempa 2,5 %. V pristim roce pak zpomali na 1,9 %, pficemz i jadrova inflace se
vrati zpét do blizkosti 2 % po letos odhadovaném tempu 2,8 %.
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Rizika: Covid-19 zistava v Cele rizik
Rizika spojena s vyvojem pandemie stale povazujeme z hlediska kratkodobé i stfednédobé
prognozy za nejvyznamnéjsi. Hlavni rizika zahrnuiji:

B Ockovani nebude mit dostatecny efekt. V naSem zakladnim scéndfi pocitame s pozitivnim
dopadem ockovani tak, Ze ekonomika bude ve druhé poloviné letosniho roku fungovat
s minimélnimi  omezenimi socidlnich kontaktd. Nenaplnéni tohoto predpokladu by zasadnim
zpUsobem ovlivnilo nasi prognézu vyvoje ekonomiky.

B Dalsi viny pandemie. Pocitdme s postupnym otevirdanim ekonomiky jiz od Q2.
Nepredpokladame dalsi pandemickou vinu a opétovné zpfisnéni opatfeni. Nenaplnéni tohoto
predpokladu miZze opét vyznamné ovlivnit progndzu vyvoje smérem dolU.

B Dopad nizSich dani na spotrebu. Pfi kalkulaci vlivu snizeni dani z pfijmu fyzickych osob
pfedpokladame mezni sklon ke spotiebé 0,6 a u a jednorazového prispévku véem dlichodlm sklon
jinak v Case. Fakt, ze rok 2021 je rokem volebnim, navic zvySuje Sanci na dalsi fiskalni ,,darecky*”
voli¢im.

B Cenovy vyvoj béhem pandemie. Je otazkou, jak firmy v sou€asné situaci pristupuji k tvorbé
svych cen. Odhadnuty vyvoj v uzavienych sluzbach miize byt od reality odligny.

B Vnéjsi prostredi. Pfedpokladame vyrazné oziveni vnéjsi ekonomiky, které je ovSem také silné
podminéno Ustupem pandemie a pozitivnim efektem oCkovani. Opétovna recese v eurozéné by
znamenala riziko dalSiho poklesu i pro ¢eskou ekonomiku.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q320 Q420 Q121 Q221 Q@321 Q421 Q122 Q222 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -5,1 -4,8 -2,6 8,4 3,5 4,5 6,3 5,4 -5,6 3,4 4,7 3,4 3,2 2,8
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) -3,6 -8,3 -6,6 3,7 2,0 8,2 9,2 6,9 -5,2 1,8 5,3 3,2 3,7 3,0
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 0,3 7,0 7,2 9,0 9,8 1,6 -09 -1,0 3,5 6,9 -0,6 1,6 1,4 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 96 -12,8 -56 -3,7 62 104 119 9,9 -8,0 1,8 71 1,9 3,6 3,8
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,4 3,7 1,8 4.8 -3,5 -4,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,3 0,4 1,1 0,3 0,3
Zasoby (prispévek do y/y) -2,1 -2,4 -1,0 1,4 2,5 2,3 0,3 0,1 -1,5 1,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 38 9 57 80 61 42 26 15 184 145 136 125 131 138
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,9 10,6 92 30,0 109 43 75 8,1 42 13,6 7,0 5,0 6,8 51
Dovozy (nominalné, y/y, %) -4,3 3,4 69 259 153 11,6 9,0 9,6 -5,7 14,9 7,5 4,9 7,5 55
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -3,7 1,7 04 27,7 3,8 3,4 7,7 71 -7,1 8,8 6,5 4,6 6,3 4,8
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -9,4 -8,4 -9,7 -2,8 2,4 5,6 1,2 5,4 -5,1 -1,1 41 6,1 6,5 4,7
Maloobchod (realné, y/y, %) 1,3 -2,0 -1,9 3,2 -1,5 3,9 6,8 52 -0,6 0,9 5,3 6,1 5,7 4,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,2 6,5 5,0 8,2 3,4 2,6 3,3 4,5 4,4 4,8 5,0 6,8 6,8 5,6
Mzdy (realné, y/y, %) 1,8 3,8 2,8 5,2 1,0 0,0 1,2 2,7 1,2 2,2 3,1 4,9 47 3,6
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,8 4,0 4.2 3,9 41 4,5 4,5 41 3,6 4.2 43 4.2 3,9 3,9
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 3,0 34 3,3 3,3 3,1 3,1 2,9 2,6 3,3 3,0 2,7 2,5 2,5
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -1,5 -1,6 -1,7 -0,4 0,2 0,7 1,2 0,4 -1,3 -0,3 0,5 0,3 0,3 0,0
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 3,3 2,6 2,2 2,9 2,4 2,6 2,1 1,8 3,2 2,5 1,9 1,8 2,0 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,7 3,7 3,3 3,0 2,5 2,3 21 2,0 3,4 2,8 21 1,9 2,0 21
Ceny potravin (y/y, %) (*) 4,0 1,7 0,3 -0,2 0,4 1,2 1,0 1,0 45 0,4 1,2 1,0 1,2 1,5
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -142 -13,1 -7,2 14,4 71 3,7 -0,8 -3,5 -11,4 45 20 -0,8 1,4 0,3
Regulované ceny (y/y, %) (*) 3,4 1,8 0,2 0,1 0,3 2,1 2,2 2,5 3,2 0,7 2,2 2,3 2,9 2,7
Ceny v pramyslu (y/y, %) -0,3 0,1 1,5 3,9 3,9 3.7 2,1 0,6 0,1 3,3 1,0 1,1 1,8 1,7
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,9 0,8 0,3 1,0 1,7 2,2 2,3
3M PRIBOR (%, prumér) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,7 1,0 0,9 0,4 1,1 1,9 2,3 2,4
CZK/EUR (priimér) 26,5 26,7 261 257 254 252 250 250 265 256 249 242 237 231
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yly, %) 42 49 15 129 2,2 3,9 5,0 4,2 -6,8 4,1 36 21 1,9 1,7
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -4,0 -3,7 -3,4 9,4 2,7 3,5 6,1 4,5 -5,3 3,1 4,0 1,9 1,6 1,4
CPI1 v EMU (y/y, %) 00 -03 1,1 1,6 1,9 2,1 1,0 1,1 0,3 1,7 1,1 1,1 1,5 1,5
Ropa Brent (USD/brl, primér) 432 443 609 675 650 650 650 650 42,4 646 650 653 66,1 67,1
Euribor 1Y (%, primér) -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3  -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 -0,1 0,2 1,2 2,7
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,177 119 120 123 125 127 125 1,25 1,14 124 127 1,31 1,33 1,35
Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o&istény o primarni dopad dariovych zmén
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Po vyrazném snizeni dvoutydenni
repo sazby v souhrnné vysi

0 200 bb béhem prvni poloviny
lofiského roku, zUstava jeji hodnota
od té doby nezménéna.

CNB Focus

Vys$si sazby v druhé poloviné roku

Urokové sazby CNB setrvaji na souéasné nizké trovni az do listopadu, kdy oéekavame jejich
prvni zvySeni. Hlavnim divodem pro jejich pokraéuijici stabilitu po velkou éast letosniho roku
je nejistota kolem dalsSiho vyvoje pandemie a ekonomiky. Nizky podil proockované populace
totiz nevylucuje vyskyt dalSi viny nakazy. Centralni bankéfi zaroven uvadéji, ze se radéji se
zvySovanim sazeb opozdi, nez aby ho naopak uspéchali. V dlsledku prudkého $ifeni viru na
zadatku roku bude kvétnova prognéza CNB pro letosek ziejmé poditat s pozvolnéj$im
ozivenim ekonomiky a nejspiSe i s pozdéjSim zvySovanim sazeb. Vyhled letosni inflace by se
véak na druhou stranu mohl posunout mirné vzhiru. Silnéj$i hospodarsky rast podle nas
pfinese az druha plle roku, kdy bychom mohli dosahnout i potfebné miry prooékovanosti.
Listopadové zvySeni repo sazby o 25 bb pravdépodobné odstartuje postupnou normalizaci
ménové politiky, ktera by méla vést k vysSim sazbam také v priStim roce. Na jeho konci
ocekavame repo sazbu na urovni 1,25 %. Rizika nasi prognézy ménové politickych sazeb
jsou vSak vychylena ve sméru jejich drivéjSiho zvyseni, které by mohlo nastat jiz ve tretim
Stvrtleti. Jde predevsim o rychlou reakci CNB na vyrazné se lepsici predstihové indikatory &i
vyrazné promitnuti zadrzené poptavky do cen poté, co dojde k otevieni provozoven obchodu
a sluzeb.

Sazby zlstavaji kvili pandemii nadale nizké

Prvni ¢tvrtleti letoSniho roku se neslo ve znameni pokracuijici stability trokovych sazeb.
Dvoutydenni repo sazba tak i naddle ¢ini 0,25 % a beze zmény zlstava také diskontni
a lombardni sazba (0,05 %, resp. 1,00 %). Hlavnim diivodem je podle CNB pretrvavajici
vysoka mira nejistoty ohledné dalSiho pandemického a tedy i ekonomického vyvoje. PocCet
novych pfipadld nakazy se v prvnich mésicich roku zacal opét strmé& zvySovat, coZz vedlo
k dal$imu zpfisnéni protiepimedickych opatfeni. Pfestoze ekonomika v priibéhu podzimni viny
pandemie prokazala vyssi odolnost, je pravdépodobné, Ze mirnému mezictvrtletnimu poklesu
vykonnosti se v prvnim Ctvrtleti nevyhnula.

Inflace bude letos zfejmé vy$si, neZ jakou CNB &eka Vyraznéjsi oziveni ekonomiky pfijde az v druhém pololeti
4.0 12.0
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ekonomika zdstane v dlsledku
rychlého Sifeni nakazy na zagatku
letosniho roku a jen postupného
rozvolfiovani protiepidemickych
opatreni v prvnim pololeti slaba.
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Slabsi ekonomika pfi mirné vyssi inflaci

Vyssi odolnost ekonomiky se projevila ve vysledcich za ¢tvrté Etvrtleti, kdy ekonomika
vzrostla meziétvrtletné o 0,6 % a nachazela se tak nepatrné nad prognézou CNB. Ta
odekavala jeji stagnaci. Vy3si byla predevsim spotieba viady, ktera oproti prognéze CNB
rostla pfiblizné dvojnasobnym tempem. Mirmé vyssi byly také Cisté exporty. Spotieba
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K mirné vyssiinflaci v kvétnové
prognéze CNB pravdépodobné
prispéje rychlejsi rast
spotrebitelskych cen v prvnim
Ctvrtleti a také silngjsi cenovy rlst
v zahranici.

domacnosti a investice klesaly oproti lofisku naopak rychleji, nez centralni banka
predpovidala. Pro prvni &tvrtleti leto$niho roku prognéza CNB predpokladda meziétvrtletni
pokles HDP o 0,2 %, v tom druhém pak jeho rdst o 0,7 %. Tato trajektorie vyvoje tuzemské
ekonomiky vSak nepocitala s vySe zminénym vyraznym zhorSenim pandemické situace na
zadatku letosniho roku a je tak vysoce pravdépodobné, Ze kvétnova prognéza CNB
prinese revizi ve sméru horSiho ekonomického vyvoje. Nase prognéza ocekava, ze
ekonomika v prvnim C&tvrtleti klesne mezi¢tvrtletné o 0,8 %, pro druhé Gtvrtleti vSak jiz pogcita
srdstem o 1,6 %. Vezmeme-li v Uvahu nékolik poslednich prognéz centrani banky, které
nizéi. CNB tak ve vysledku m@Ze snizit i odhad pro cely letosni rok, ktery aktudlné podita
s ristem ekonomiky o 2,2 %. NaSe progndza pro srovnani zahrnuje riist HDP v leto$nim roce
0 3,4 %, mimo jiné také z divodu predpokladu o silném oziveni ekonomiky v druhé puli roku.

Rust spotiebitelskych cen byl v prvnim é&tvrtleti vy$Si, nez centralni banka é&ekala.
Meziroéni inflace dosahla v priiméru 2,2 %, zatimco CNB predpovidala 1,8 %. Rychleji oproti
prognéze CNB rostly ceny potravin a vy$si byla také jadrova inflace. K té i naddle prispival
zejména rdst cen obchodovatelného zboZi, jenz se pohyboval kolem 3 %. Ceny
neobchodovatelnych sluzeb rostly tempem mirné prevySujicim 2 %. Mimné&jSi ve srovnani
s prognézou CNB byl rovnéz mezirodni pokles cen pohonnych hmot. Ve sméru nepatrné nizsi
inflace naopak pUlsobilo pozvolnéjsi zvySovani regulovanych cen. K jesté vétSimu rozdilu mezi
skute€nym a prognézovanym vyvojem nez v pfipadé spotrebitelskych cen, doslo u cen
pramyslovych vyrobct. Ty v prvnim &tvrtleti vzrostly v priméru o 1,6 %, CNB vsak poéitala
s jejich meziro€nim poklesem o 1 %. Tlak na rychlejSi zvySovani tuzemskych
spotiebitelskych cen vytvafi také silnéjsi riist primérné mzdy. Ta ve &tvrtém Gtvrtleti
vzrostla v nominalnim vyjadieni meziroéné o 6,5 %, kdyz CNB oéekavala rlist pouze 0 2,2 %.

Jadrova inflace zlstava nad 3 % a k jeji dynamice pfispivaji zejména ceny obchodovatelného
zbozi; rGst cen neobchodovatelnych sluzeb zpomalil ke 2 %
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na vys$si tuzemskou inflaci bude v kvétnové prognéze CNB ziejmé plisobit i vyvoj
v zahraniéi. To dokazuje také posledni aktualizace vnéjSich predpokladl progndzy, kterou
centrdini banka zvefejnila koncem brezna. Zatimco soudasnd prognéza CNB zahrnuje
meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen v efektivni eurozéné v letoSnim roce o 1,4 %,
aktualizované predpoklady o vyvoji vnéjsiho prostredi jiz hovoii o rlstu 1,8 %. Rist cen
pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozoné je v aktualizovanych predpokladech dokonce
dvakrat vyssi (3,3 % versus 1,6 %). Dovazenou inflaci véak mlze z ¢asti mirnit vyvoj kurzu
koruny. Tuzemskd ména byla v prvnim &tvrtleti oproti euru o procento silngjsi, nez CNB
odekavala. Koruna by podle CNB méla posilovat také ve zbytku roku, kdyZ na jeho konci
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Centralni bankéfi nebudou chtit
zvySovani Urokovych sazeb
uspéchat.

ocekava, podobné jako my, kurz mirné nad hodnotou 25 korun za euro. Na pozvolnéjsi rist
tuzemskych spotiebitelskych cen bude v kvétnové prognéze CNB pravdépodobné plsobit
také vySe zminéna revize ve sméru niz§iho hospodarského rlstu. Proinflaéni vlivy vSak podle
naseho nazoru v kvétnové prognéze CNB pievazi a ta by tak mohla pfinést mirnou revizi
ve sméru vyssi letosni inflace. Jeji hodnota by se tak méla dostat nepatrné nad 2 %. Podle
nasi progndzy rlst spotfebitelskych cen dosahne v leto$nim roce v prdméru 2,5 %, zatimco
CNB v aktualné platné prognéze ¢eka 2,0 %. Z hlediska struktury se vSak v leto$ni inflaci
bude odrazet pfedevSim vyrazny meziroéni rist ceny ropy, jadrova inflace podle nas letos

klesne z 3,4 % na 2,8 %.

Zprisnovani ménové politiky zacne v listopadu

K prvnimu zvySeni zakladni repo sazby o 25 bb podle nas dojde na listopadovém
zasedani bankovni rady. VétSina centralnich bankéfl se jiz vyjadfila, Ze Urokové sazby
zlistanou na soucasné Urovni alespon po celou prvni polovinu letosniho roku. Koronavirova
situace jiz sice doznala vyznamnéjsiho zlepseni, uvolfiovani restriktivnich opatfeni vSak bude
zfejmé pozvolné. Podil prooékované populace je totiz v CR stile pomérné nizky a riziko
vyskytu dal$i viny pandemie tak zGstava nemalé. Sektor sluzeb a obchodu je s drobnymi
prestavkami jiz rok uzavien a na zaCatku letoSniho roku se vyskytly problémy rovnéz
ve vyrobnimu sektoru, kterému z dlvodu naruSeni dodavatelskych fetézcl chybi klicové
vstupy do vyroby. Neni tak pfekvapenim, ze se finanéni situace nékterych podnikl béhem
pandemie vyrazné zhorsila. V posledni dobé jiz dochdzi i k mirnému nardstu poctu Gvérd
v selhani. Tento trend mizZze s ocekdvanym snizenim podpory prostiednictvim vladnich
programd jesté nardstat. Pro CNB tak bude dlileZité zachovat podminky pro snadny pistup
k levné likvidité v rané fazi oZiveni ekonomiky. To potvrzuji i slova centralni bankérl, ktefi
uvadeéji, Ze se radéji se zvySovanim urokovych sazeb mirné opozdi, nez aby jejich zvySeni
provedli pfedéasné a ohrozili tak nastupujici rist ekonomiky.

Ke zvyseni sazeb dojde az ke konci letoSniho roku Silnéjsi koruna pfispéje ke zpfisnéni ménovych podminek
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Finan&ni trh od CNB &eka dvoji
zvyseni Urokovych sazeb do konce
letosniho roku, prvni z nich

ve tretim Ctvrtleti a druhé ve
Ctvrtleti Ctvrtém.

28

Druhé pololeti letosSniho roku jiz pravdépodobné prinese silné oziveni ekonomiky a spolu
s vyssi proockovanosti populace umozni CNB zaéit se zp¥isiovanim ménové politiky.
Listopadové zvySeni repo sazby tudiz podle nasi progndzy odstartuje proces postupné
normalizace ménové politiky. Urokové sazby by tak mély pokracdovat v ristu i v piistim roce,
na jehoz konci &ekame dvoutydenni repo sazbu na trovni 1,25 %. Unorové prognéza CNB
oc¢ekava prvni zvySeni Urokovych sazeb jiz v aktudlnim &tvrtleti a dalsi dvé pak do konce roku.
JestFabi vyznéni této prognézy CNB se odrazi také v trajektorii sazeb pro priéti rok, v jehoz
poslednim &tvrtleti eka CNB repo sazbu ve vy$i 1,6 %. S ohledem na vyjadreni &lend
bankovni rady Ize vSak pfedpokladat, Ze sazby zlistanou stabilni del$i dobu. S rlistem ménové
politickych sazeb ve druhém ¢&tvrtleti nepogita ani finanéni trh. Ten do konce roku oéekava
dvoji zvyseni, prvni ve tretim Ctvrtleti a druhé ve Ctvrtleti Stvrtém. S ohledem na nepfiznivy
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sazeb by mohlo pfispét vyrazné
zvyseni inflace, kterd muaze byt
reakci na silnou poptavku po zbozi
a sluzbach po otevieni obchodd.

vyvoj pandemie na zaéatku leto$niho roku Ize nicméné usuzovat, ze nova prognéza CNB
uz s rustem sazeb ve druhém &tvrtleti pogéitat nebude. Tempo zvySovani Urokovych sazeb
lze v8ak Cekat obdobné a celd jejich prognézovana trajektorie se tak pravdépodobné jen
ojedno Ctvrtleti posune. Jejich strmy narlst totiz souvisi se silnou ,vpfedhledicnosti®
predikéniho modelu centralni banky, v ramci néhoz, letoSni Uroven sazeb reaguje zejména na
rist ekonomiky v pii§tim roce (CNB pro rok 2022 &eka rdst HDP o 3,8 %). Je tak zaroven
pravdépodobné, Ze bankovni rada, ktera se dosud vii&i rychlému riistu sazeb v prognéze CNB
silné vymezovala, bude s novou prognézou vice komfortni.

Spolu s repo sazbou pujde v listopadu vzhlru ziejmé také lombardni sazba. Diskontni
sazba naproti tomu podle nas zlstane na souéasnych 0,05 % az do druhé poloviny
pristiho roku. Je totiz pravdépodobné, ze centralni banka bude chtit obnovit standardni
symetrické pasmo kolem zakladni repo sazby ve vysi 100 bb. Podobné se zminéné urokové
sazby vyvijely v prdbéhu posledniho cyklu zpfisriovani ménové politiky, tedy v obdobi od
dubna 2017 do unora 2020.

Rizikem je rast sazeb jiz ve tietim Ctvrtleti

rizikem. Néktefi centralni bankéfi totiz zminili, Ze postacujicim signalem o zlepsSujicim se stavu
ekonomiky pro né bude pfiznivy vyvoj predstihovych indikatord a Ze tudiz neciti potfebu ¢ekat
s prvnim zvySenim sazeb az na zvefejnéni oficialnich statistik HDP. S ohledem na oekavany
pokles ekonomiky v prvnim Ctvrtleti a jen postupné rozvolfiovani protiepidemickych opatreni,
nebude nejspiSe HDP za druhé ctvrtleti nikterak oslnivé. VyraznéjSiho oziveni ekonomickeé
aktivity budeme ziejmé svédky az ve Ctvrtleti tfetim. Letni mésice by uz sice mohly
nabidnout optimisticky vyhlizejici predstihové indikatory, mira proo¢kovanosti populace
vSak podle nas jesté nebude takova, aby bylo mozné vylouéit vyskyt dalSi viny
pandemie. Velkou neznamou je v tuto chvili také vyvoj inflace, stale neni totiz zjevné,
jakym smérem se spotiebitelské ceny po otevieni obchodl vydaji. V souéasné dobé
spatfujeme rizika spiSe ve sméru vyssi inflace. Nahrava tomu pfiznivy vyvoj piijmd
domacnosti, a to i vlivem vyrazné expanzivni fiskalni politiky. Prostor pro realizaci spotfeby
vSak prozatim domacnosti z dlivodu uzavieni prevazné ¢asti ekonomiky nemély a rlst pfijmd
se tak odrazil v rekordni mife Uspor. Po otevieni obchodl a sluzeb vSak mize v kratkém Case
dojit k realizaci této zadrzené spotfeby, jejiz velka ¢ast by zfejmé sméfovala do oblasti sluzeb.
NarGst poptavky se vSak zarovenn mize projevit ve vysSich cenach. Proinfladni rizika se nyni
hromadi i ve vyrobnim sektoru, v disledku zvy$ujicich se cen vyrobnich vstupl. Celkové tak
muzeme Fict, Ze rizika nasi progndézy ménové politickych trokovych sazeb jsou
vychylena ve sméru dfivéjsiho rastu, predikované tempo jejich zvySovani vSak podle nas
v ohrozeni neni.
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Globalni vyvoj urokovych sazeb
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Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Vrchol v nedohlednu, rist ale zpomali

Urokové sazby a vynosy statnich dluhopist zazily v prvnim &tvrtleti masivni zvySeni. Jejich
rast bude i nadale pokraéovat, ackoli jiz pomalej$im tempem. Finanéni trhy navysuji sazky na
riist tGrokovych sazeb CNB v horizontu dvou let. Na druhou stranu v del$im horizontu stéle
podceinuji rychlost normalizace ménové politiky. Z pohledu zajisténi jsou tak atraktivni pravé
delsi splatnosti. Statni dluhopisy maiji podle nas svou hlavni ¢ast ristu jiz za sebou a druha
polovina roku bude pro finanéni trhy zpohledu nizsi nabidky statnich dluhopist
prekvapenim. Jejich nedostatek tak bude tlumit rist vynosti tazeny IRS kfivkou. V relativnim
vyjadieni viéi urokovym swapim oéekavame obrat trendu a jejich postupné zdrazovani.
Téma expanzivni fiskalni politiky se vycerpalo a druhou polovinu roku podle nas bude ridit
pravdépodobné prerazeni Ceské republiky ze segmentu rozvijejicich se zemi mezi vyspélé,
coz paradoxné negativné ovlivni ¢eské statni dluhopisy.

Trh &eskych sazeb IRS: CNB i globalni vyvoj podporuii rychly rast

Prvni Ctvrtleti letoSniho roku pfineslo masivni narlst Urokovych sazeb na globalnich trzich,
ktery odstartovala vidina Uspésné vakcinace a oziveni ekonomik v druhé poloviné letosniho
bank. Ve vysledku tak prvni Ctvrtleti pfekonalo vSechna ocekavani a vedlo k vyraznym revizim
progndz véetné té nasi. Kolegové z SG posunuli vyhled pro konec letoSniho roku v pfipadé
dolarové desetileté sazby z 1,60 % na 2,05 % a eurové z 0,20 % na 0,40 % s tim, ze aktualni
makroekonomicky vyvoj ponechava rizika spiSe smérem nahoru. A ackoli posledni tydny
ukazaly &asteénou korekci predchoziho ristu sazeb, zménu trendu nepredpokladame.
Kratka obdobi stagnace &i poklesu nelze vylouéit ani pro nasledujici mésice. Urokové
sazby v$ak pGjdou trendové nahoru i nadale.

na trzich pohledem desetileté korunové sazby predehnal o cela tii ¢tvrtleti. V kratSich
splatnostech bylo prekvapeni vyrazné nizSi, nicméné i se tady nase nova progndza posunula
vy$. Hlavnim dlvodem je globaini vyvoj, zejména v USA, a zména nasich pfedpokladi pro
vnéjsi prostiedi. Velkou roli ale hraje i domaci finanéni trh, ktery reaguje vyrazné agresivnéji na
rétoriku CNB. Ag&koli v nové progndze oéekavame jen mirné rychlejsi riist Urokovych sazeb
centralni banky v pfistim roce, pfedpokladame, ze investofi ve svych ocekavanich mnohem
vice nez doposud zohledni normalizaci ménové politiky, coz se promitne i do kratkého konce
kfivky.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q2 21f Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f
2y 1,20 1,25 1,60 1,80 1,95
5Y 1,70 1,80 2,05 2,20 2,35
10Y 1,90 2,05 2,25 2,40 2,55

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro nasledujici mésice bude klicové kvétnové zasedani CNB a vyznéni jeji nové
prognézy. Posledni tydny ukdzaly pokles korunovych sazeb zpét na urovné ze zacatku
bfezna. A¢koli nova prognéza centralni banky pravdépodobné pfijde s revizi ekonomického
rlstu pro leto$ni rok smérem dold, naopak vys$si inflace by méla udrzet jestfabi ton bankovni
rady, ktery jsme vidéli i na pfedchozich zasedanich. O¢ekavame tak, Ze kvéten opét nastartuje
rlst Urokovych sazeb. VétSi prostor vidime zejména na delSim konci krivky. V kratkych
splatnostech do dvou let podle nas finanéni trhy nadhodnocuji miru zvySovani urokovych
sazeb CNB, zatimco v del§im horizontu i pfes rychly riist naopak stéle podcefiuji normalizaci
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Prognoéza IRS (%)

ménové politiky. Oproti lednové prognéze jsme tak zvysSili oéekavanou hodnotu
dvouletého urokového swapu na konci tohoto roku z 1,25 % na 1,60 % a desetiletého
21,80 % na 2,25 %. Cela kfivka by postupem roku méla byt strméjsi, nicméné jesSté pred
koncem letoska by se tento trend mél obratit diky za¢atku zvy$ovani trokovych sazeb CNB.
V této souvislosti doporuc¢ujeme Pay CZK 5y IRS.

Oéekavany vyvoj zakladni Grokové sazby CNB
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Prognéza KB Unorova prognéza CNB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky urokového zajisténi se zhorsuji

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

Podminky urokového zajisténi zlistavaji vyhodné zejména v del$im horizontu
Vzhledem k agresivni prognéze CNB, ktera se podle nds ani v kvétnu piili§ nezméni, finanéni
trhy stale zvySuji sazky na rychly rlst Grokovych sazeb centralni banky v horizontu dvou let.
Aktualné trh predpoklada nardst dvoutydenni repo sazby na Urover necelych 1,50 % na konci
roku 2022, coz je jen o par bazickych bod( pod Unorovou prognézou CNB. Aékoli v tomto
horizontu vidime o jedno zvySeni urokovych sazeb centralni banky (o standardnich 25bb)
méng, neCekame, ze finanéni trhy budou své sazky snizovat. Na druhou stranu i nadale
podle nas trhy podceiiuji rist trokovych sazeb CNB v del$im horizontu, coz Ize vyuzit
pro zajisténi urokového rizika. Centralni banka i nadale opakuje, Ze hodnotu rovnovazné
urokové sazby vidi na udrovni 2,5-3,0 %, kam by i méla sméfovat dlouhodoba ocekavani
finan¢nich trhl. Ty v souc¢asnosti nedosahuji v horizontu 5-10 let ani dvou procent, coz je
i divodem pro¢ pravé v tomto segmentu kfivky ocekavame nejrychlejsi rist pro nasledujici
mésice. Na druhou stranu i tyto moznosti zajisténi se od minulé progndzy postupné uzaviraji
a nepredpokladame, ze by se na tomto trendu mélo néco ménit.

Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
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2.5

2.0
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Maturita

6M 1Y 18M 2Y 3Y 5Y 1oy

Spot| 043 059 093 1.09 138 167 1.83
3M|{ 053 08 111 128 151 175 1.88
6M 082 119 131 148 166 183 193
OM 126 142 153 164 178 190 1.98
ly 156 157 170 176 188 196 2.01
8M 156 1.77 1.83 190 197 201 2.05

Forward

0.0 -
Apr-16

Apr-17

3M PRIBOR

Apr-18

Apr-19  Apr-20  Apr-21 2Y 196 1.97 201 204 207 205 209
CZK Forward IRS 1Y5Y 3y 211 212 212 212 210 204 215

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 28. 4. 2021
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Finanéni trhy plné zohlednily
vysokou nabidku statnich
dluhopis(.

Emise CZGB (mld. CZK)
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Poptavka po statnich dluhopisech
zacina opét rust
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Vynosy statnich dluhopist budou
dale rlist. Rychlost véak bude
tlumit niz$i nabidka, coz povede
k opétovnému zdrazeni v ASW.
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Trhy ¢eka prekvapivé nizka nabidka statnich dluhopist

Finanéni trhy podle nas béhem uplynulych mésicl pIné promitly do cen statnich dluhopist
vidinu jejich rekordni nabidky, srovnatelnou s tou v lofiském roce. Zaroven nic nenasvédcuje
tomu, ze by vlada meéla mit sebemensi problémy s financovanim rekordniho deficitu statniho
rozpoctu. Po spiSe primérnych bfeznovych aukcich poptavka béhem dubna vyskodila téméf
na dvojnasobek. Na druhou stranu dubnova makroekonomicka prognéza Ministerstva financi
vyrazné zhorsila oéekavany deficit veFejnych financi a Ctvrtletni zprdva o fizeni stétniho diuhu
CR (https:/bit.ly/3dx0ASJ) zohlednila ve své projekci leto$ni emise zvySeni planovaného
deficitu statniho rozpoctu ze zacatku roku. Podle nas tak stat mylné vyvolava dojem vyrazné
vy8$i emise statnich dluhopis oproti nasi progndze (vice ke statnimu rozpoctu v kapitole
Fiskaini politika). Od zac¢atku roku si podle nasich vypocCtu stat jiz zajistil zhruba 60 % vSech
leto$nich vypuj¢nich potfeb. Oéekavame tak, ze v druhé poloviné roku budou finanéni trhy
zaskoéeny nizkou nabidkou stanich dluhopisti, obdobné jako jsme tomu byli svédky
v minulém roce.

Vzhledem k optimistickému oéekavani vyvoje fiskalni politiky oproti trhu z(stava i nase
prognéza leto$ni emise statnich dluhopisti téméf beze zmény. K drobnym Gpravam doslo
pouze ve struktufe financovani vypujénich potfeb diky 2 mid. EUR, které stat ziskal od
Evropské komise v ramci programu SURE. Tyto prostfedky poslouzi k pokryti vSech letoSnich
cizoménovych vypUijénich potfeb, coz ma za nasledek dvé véci: (1) Zmizela potfeba emitovat
statni dluhopisy denominované v eurech a (2) ne¢ekany zdroj eurového financovani neovlivni
CZK/EUR xccy basis.

Potreba a zdroje financovani pro rok 2021(v mid. CZK)

MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 500,0 400,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 141,4 141,2
Splatky statnich dluhopisd v cizi méné 56,0 51,6
Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 0,0 0,0
Splatky instrument penézniho trhu 25,4 25,4

Splatky pokladni¢nich poukazek 25,4

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 0,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 3,5 3,5
Potreba financovani celkem 728,4 647,1
Nastroje penézniho trhu 20,0

Pokladni¢ni poukazky 20,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné min. 580 544,0
Hruba emise CZGB v cizi méné 0,0
Hruba emise eurobondd 0,0
Hruba emise spoficich dluhopisti 12,0
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 52,3
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 18,8
Zdroje financovani celkem 647,1
Hruba vypujéni potfeba 628,3
Cista emise CZGB 402,8

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni ¢ast rastu vynosl statnich dluhopisti mame jiz za sebou

Za posledni dvé Gtvrtleti vzrostl desetilety vynos statnich dluhopisti z 0,85 % na témér
2 % a zaroven vyrazné zlevnil i v relativnim vyjadfeni viéi IRS. Za tim stdla kombinace
vysokych vynos( statnich dluhopisl na globalnich trzich, agresivni vyhled ménové politiky
CNB a expanzivni fiskalni politika eské vlady, jejimz vysledkem byl masivni narGst nabidky
statnich dluhopisl. Prvni dva divody podle nas budou v jen o néco nizsi mife plsobit na rdst

28. dubna 2021



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Zména prognézy vynosu CZGB
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vynosl Ceskych statnich dluhopist i v nasledujicich mésicich, zatimco fiskalni politika svdj
pribéh z hlediska tlaku na vy$si vynosy uz odehrala. Poptavka po dluhopisech v poslednich
tydnech roste, zatimco nabidka bude podle nas nizsi, nez v soucasnosti trh ocekava. ASW
spready tak pravdépodobné maji jen omezeny prostor k dalS$imu rdstu a v nasledujicich
meésicich se za¢nou podle nasi progndzy opét utahovat a tlumit tak dalsi rdst vynost tazeny
IRS kiivkou. Do konce leto$niho roku tak oCekavame jejich vyrazné niz$i tempo rlstu, nez
jsme vidéli v pfedchozich Ctvrtletich. Dvoulety vynos by se mél posunout na 1,15 %
a desetilety na 2,15 %. Oproti lednové progndze tak pocitame s vy$$imi Grovnémi vynosu
statnich dluhopisl, zména je vSak vyrazné mensi nez v pfipadé IRS. | v piipadé dluhopist
oCekavame strméjsi tvar kfivky, ktery by v8ak mél vrcholit jesté pred koncem tohoto roku.
Z pohledu ASW je aktualné nejlevnéjsi stfed kfivky, zatimco nejlepsi carry-roll nabizi zejména
kratSi splatnosti.

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q2 21f Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,05 0,90 1,15 1,65 1,80
Vynos 5Y CZGB (%) 1,65 1,60 1,80 2,05 2,25
Vynos 10Y CZGB (%) 1,95 2,00 2,15 2,30 2,45
10Y CZGB ASW (bb) 5 -3 -11 -10 -10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy ¢eskych statnich dluhopist (%) ASW spready (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 2: Ceské statni dluhopisy se opét vrati mezi vyspélé ekonomiky

Ceska republika byla v roce 2017 podle metodiky americké banky JPMorgan presunuta ze
skupiny vyspélych ekonomik mezi rozvojové. Diivodem bylo tfileté obdobi poklesu hrubého
narodniho dlchodu na hlavu v americkych dolarech pod hranici (IIC) rozdélujici tyto dvé
skupiny. Za tim stdlo obdobi slabsi rGstové dynamiky Ceské republiky oproti globalni
ekonomice a zaroven i slab$i kurz koruny vi¢i americkému dolaru, k cemuz prispél kurzovy
zavazek CNB. Ceské statni dluhopisy tak byly pfesunuty z indexu rozvinutych zemi (GBI) do
indexu rozvijejicich se ekonomik (GBI-EM). Ten je z pohledu mnozstvi fondl, které kopiruji
tento index, vyrazné mensi. Nicméné toto prefazeni vyvolalo vyrazné zvyseni poptavky po
deskych statnich dluhopisech. Na vinné byla totiz mnohem vy$&i vaha Ceské republiky
v segmentu rozvijejicich se ekonomik oproti vyspélym. Cisty efekt tohoto prefazeni se vak
zpétné $patné odhaduje diky soubéhu této udalosti s koncem kurzového zévazku CNB, ktery
mél obdobny efekt na tuzemské statni dluhopisy diky spekulaci investorti na posileni koruny.

Od zacatku roku 2017 vSak koruna posilila vaéi americkému dolaru o 16,5 % a Ceska

republika zazila nékolik let solidniho ristu ekonomiky. To vedlo vletech 2018 a 2019
k opétovnému prekroceni [IC a podle nasich vypoctl tomu tak bylo i vroce 2020. Hruby
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narodni déichod tak prekroéil IIC t¥i roky po sobé, éimz Ceskd republika opét splfiuje kritéria
pro zafazeni mezi vyspélé ekonomiky. Jakmile budou zverejnéna vSechna finalni data za rok
2020, ocekavame, ze prislusné autority oznami toto prefazeni. To by podle nas mélo nastat na
zacatku pristiho roku s platnosti od bfezna 2022 ¢i pozdéjsich mésicu pristiho roku.

Celkové ocekavame, Ze tato udalost vyvola vyrazny odliv investord z trhu ¢eskych statnich
dluhopisti a povede ke kratkodobému oslabeni koruny a jejimu zaostavani v rdmci regionu.
Vice se tomuto tématu véetné dopadu na trh, naasovani a seznamu dotcenych dluhopist
vénujeme v CZGB Focus: CZGBs likely to say goodbye to the GBI-EM family na
https://bit.ly/2RQ0OZ93.

Od roku 2018 Ceska republika spliiuje kritéria pro opétovné zarazeni mezi vyspélé ekonomiky
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Zdroj: Macrobond, World Bank, JPM, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: HND v roce 2020 je prognézou KB

Prehled ¢eskych statnich dluhopist

Government bond overview

Rich-cheap analysis

Bond  Dur. I;:f‘;eodb 'sﬁi":i"tce Yield A1W A1M he:); | ASW AW ATM Min 90D Max Z-Score Rank ss::i:: Rank R:f:gb Rank
3.85 Sep-21 0.4 0.0 100% -035 -6 -11 -114 | -76 -18 -16 -106 ——®—0— .47 -0.8 20 38.1 20 -91.9 20
0.00 Feb-22 0.8 0.0 6% 021 [-11 4 | -064 | -31 | -4 3 -59 —O&— 17 0.7 3 0.3 10 4.4 17
0.10 Apr-22 1.0 0.0 100% 050 -2 2 -042 | -9 | 1 4 -49 —O—® 3 1.2 1 -23.0 1 15.4 1
4.70 Sep-22 1.3 0.0 100% 057 | 8 0 -052 |-23, -1 -3 -69 ——O0—® .18 1.1 2 -13.4 2 14.6 3
0.45 Oct-23 25 0.0 80% 095 -2 1 -053 | -25 -17 -4 50 —%®&—— .10 0.4 5 -1241 4 14.9 2
5.70 May-24 2.9 0.0 100% 095 -2 -2 -068 | -43 =21 -9 -72 —O8—— .24 0.4 6 5.9 15 12,6 5
0.00 Dec-24* 36 253 27% 121 1 4 | -046 | 24 13 1 -39 —O®—— .12 0.5 4 -6.8 6 125 6
1.25 Feb-25 3.7 0.0 100% 123 -1 -2 -046 | -26 -15 -4 -33 ——O—— .12 0.0 11 -3.7 7 135 4
2.40 Sep-25 4.1 11.0 76% 134 -3 -11 -039 | -22 -15 -11 -37 —O0—— 5 0.0 10 -1.8 8 11.1 7
1.00 Jun-26 4.9 4.7 100% 1.46 -2 -12 -029 | -18 -16 -14 -28 ——®O>—— .2 -0.3 14 -0.3 9 10.1 8
0.25 Feb-27 5.7 0.0 83% 152 -3 -9 -023 |-16 -14 -8 -25 —®—— -0.3 13 3.2 13 9.3 9
2.50 Aug-28 6.6 3.4 84% 165 -2 -5 -005 | -8 -15 -6 -24 ——@—— 7 0.2 8 6.4 16 7.0 11
275 Jul-29 73 122 83% 170 -4 -8 0.05 4 13 -7 19 —O—— 12 0.1 9 6.9 18 6.0 12
0.05 Nov-29 84 16.8 50% 171 -5 -9 005 4 12 -7 11 — 80— 11 -0.7 18 7.0 19 5.1 13
0.95 May-30 86  18.9 100% 1.76 -4 -12 0.12 0 -18 -11 -9 —®o0—— 16 -0.5 17 3.8 14 4.9 14
1.20 Mar-31 9.2 434 100% 1.81 -4 |14 0.20 1 12 12 -10 —®0— 19 -0.4 16 1.2 11 4.4 16
1.75 Jun-32 *10.0 11.2 27% 182 NA NA 0.26 2 14 14 - &—O0—— 12 -0.8 19 1.6 12 3.8 18
2.00 Oct-33 10.8 5.5 84% 191 -6 -12 037 2 -15 -12 -10 —®— 21 -0.3 15 -7.4 5 3.7 19
4.20 Dec-36 119 158 95% 204 -6 -8 055 6 -16 -10 -19 —®—— 25 0.3 7 -12.3 3 4.8 15
1.50 Apr-40 16.1 4.2 24% 223 | -8 -9 061 17 16 -10 4 ——O—— 33 0.0 12 6.5 17 7.3 10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
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Vyvoj kurzu koruny
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Korunovy devizovy trh

Blizici se zvySovani sazeb posouva korunu K silnéjSim urovnim
Koruna se béhem bfezna zbavila své covidové prémie a vraci se ke své ptivodni posilujici
trajektorii. V ramci regionu ma vétsi potencial k posileni polsky zloty, ale c¢eska ména podle
nas nabizi nejlepSi pomér rizika a vynosu. Pro nasledujici tydny bude klicové vyznéni
kvétnového zasedani CNB. To podle nas opét probudi trzni trokové sazby kristu a
ve spojeni s pokraéujicim posilovanim eura viéi americkému dolaru a pozitivnim globalnim
sentimentem bude tlacit korunu k silnéjSim trovnim. Do konce prvni poloviny roku by se tak
méla dostat na uroven 25,50 CZK/EUR a letosek uzavie na 25,10 CZK/EUR. Na predcovidové
urovné by se méla dostat do konce prvni poloviny pfi§tiho roku. Rizikem zlstava vyvoj
pandemie a s tim souvisejici reakce centralni banky. Prognéza kurzu koruny prosla oproti
lednu jen kosmetickou upravou, a i nadale ocekavame jeji rychlejsi posilovani oproti trhu.
Forwardy nabizi ve srovnani s nasi prognézou v roénim horizontu o vice nez korunu slabsi
kurz. Aktualni Gstup trznich sazeb ze svych maxim do¢asné zlepsuje podminky zajisténi.

Koruna opét jako lidr stfedoevropského regionu

Prvni Ctvrtleti bylo na regionalnich financnich trzich ve znameni vrcholu pandemie, coz se
promitlo i do vyvoje ménovych kurzl. V soucasnosti se vSak pozornost investorll pfesouva do
budoucna. Vyhlidky oziveni ekonomik v druhé poloviné roku a diskuze o zvySovani
dlvody budou i za nami oekavanym posilenim v nasledujicich mésicich. Z pohledu regionu
vidime nejvétsi potencial pro zhodnoceni u polského zlotého, na druhou stranu koruna nabizi
diky blizicimu se zvySovani urokovych sazeb nejlepsi pomeér vynosu a rizika.

Relativni vyvoj stredoevropskych mén Koruné se nedari odpoutat od trhu
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Koruna v druhé poloviné bfezna umazala svou ,,covidovou“ prémii a od té doby se vraci
ke své apreciacni trajektorii tazené rostoucimi korunovymi sazbami na trhu a globalnim
optimismem vychazejicim z vakcinace a brzkého otevieni ekonomiky. Duben vSak pfinesl na
trhy prestavku pro rlst dolarovych urokovych sazeb, kterd se odrazila v korekci sazeb na
regiondlnich trzich véetné koruny. Jeji urokovy diferencial vici euru se vratil na Urovné z prvni
poloviny bfezna a to, co v pfedchozich tydnech bylo hnacim motorem koruny, se stalo
prekazkou. Naopak globalni vyvoj v podobé silnéjsiho eura vici dolaru, obecného optimismu
z bliziciho se ,konce“ pandemie a otevienosti investorl viéi riziku tladi korunu k silngj$im
urovnim. Ta se tak ocitla v sevieni zhor§enych domacich a pozitivnich globalnich podminek.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q2 21f Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f
CZK/EUR 25,50 25,30 25,10 25,00 24,90
CZK/USD 20,75 20,25 19,75 20,00 19,90
USD/EUR 1,23 1,25 1,27 1,25 1,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Pro nasledujici tydny oéekavame, Ze bude zasadni kvétnové zasedani CNB. To by podle
nas mélo opét probudit trzni urokové sazby k riistu a odblokovat stagnuijici korunu. Euro
by mélo podle nasich kolegl v SG i ptes zvySenou volatilitu nadale posilovat vi¢i americkému
dolaru, zatimco globalni trhy by si svoji optimistickou naladu mély zachovat i v dalSich
mésicich. Celkové tak ocekavame pro druhé ctvrtleti nejrychlejsi posileni v ramci
letosSniho roku, které by mélo dostat korunu na urover 25,50 CZK/EUR. Pravé urokové sazby
podle nas v tuto chvili nabizi nejvétsi potencial pro korunu a diky gradujicim diskuzim o prvnim
zvySeni Urokovych sazeb CNB budou jejim hnacim motorem i ve zbytku roku. V druhém
pololeti by tempo posilovani mélo mirné zpomalit a koruna podle nasi prognézy letoSek
zakongéi na urovni 25,10 CZK/EUR. V roce pfistim by méla v tomto trendu pokraCovat a jesté
v prvni poloviné se tak vrati na urovné tésné pred vypuknutim pandemie koronaviru.

Koruna balancuje mezi zhorSenym domacim prostredim... ... a globalnim optimismem

27.0 -0.8 27.0 12000
26.7 -1.0 267 12800

26.4 f\,_\ A1 264 13600

UM

2.1 A3 21 14400
25.8 1.4
258 15200
255 . . . . . -1.6
Nov-20  Dec-20 Jan-21 Feb21  Mar-21 Apr-21 255 « T T T T T 16000
Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21
—— CZK/EUR EUR IRS 2Y - CZK IRS 2Y (pr. osa) CZK/EUR DAX (invertovano, pr. osa)

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nase lednova progndza se i pres vyssi volatilitu koruny naplfiuje, a tak jeji aktualizovana verze
doznala jen kosmetickych uprav. Ocekavanou trajektorii kurzu koruny v horizontu jednoho
roku jsme posunuli o deset az patnact haléfd ve sméru k silngj$im drovnim. Hlavnim
divodem zmény je nami oéekavané rychlejsi oziveni ekonomiky a agresivnéjsi reakce
trznich urokovych sazeb na jestiabi rétoriku €NB. Finanéni trhy v tuto chvili oéekavaji pro
letos$ni rok zhruba o &tyficet haléfl slabsi trajektorii kurzu koruny ve srovnani s nasi
prognozou, ¢imz si tak udrzujeme pfiblizné stejny naskok pred trhem jako v lednu.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 26. 4. 2021)
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Vyvoj forwardovych bodut a
urokového diferencialu CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Rizika zlistavaji stejnd, jejich intenzita ale klesa

Hlavnim rizikem je pro korunu i nadale domaci vyvoj pandemie. Opétovné zhorSeni
situace béhem nadchazejicich mésict by vedlo ke slabsim hodnotam koruny, resp. by branilo
jeiimu posileni. Na druhou stranu citlivost finan¢nich trhil od zacatku pandemie postupné
klesa a pfipadny negativni Sok by tak byl pravdépodobné nizsi ve srovnani s podzimni &i
letodni vinou, které podle nasSich odhadl obé& staly korunu Ctyficet haléfl. Naopak
symetrickym rizikem z(stidvd ménova politika CNB. Rychlej§i oZiveni ekonomiky a
k silngjSimu kurzu koruny. Naopak zpozdény efekt druhé a tfeti viny pandemie a vladnich
restriktivnich opatfeni by mohl odhalit skomirajici ekonomiku v&etné vyraznéjSiho podstreleni
inflacniho cile, které by vedlo k odloZeni utahovani ménoveé politiky do pfistiho roku a slabsimu
kurzu koruny oproti nasi prognéze.

Ustup trokovych sazeb ze svych maxim jako vhodny &as pro zajisténi kurzu
VroCnim horizontu by se kurz koruny mél podle naSi prognézy dostat na Uroven
25,00 CZK/EUR, tj. zhruba 3,8 % oproti soucasné urovni. Srdstem urokovych sazeb
pokracuje i rist forwardovych bodd. Ten v8ak plné nekompenzuje tempo posilovani koruny.
Celkové se tak podminky zajisténi ménového rizika podle naSich oCekavani opét zhorsily. Na
druhou stranu se rozdil mezi roénim forwardem a o¢ekavanou urovni na spotovém trhu
od nasi lednové prognézy mirné rozsifil na 1,20 CZK, coz je podle nas atraktivni pFilezitosti
k zajisténi. SouCasnému nacCasovani nahrava i aktualni ustup trznich Urokovych sazeb ze
svych nedavnych maxim. Jejich opétovny rlst je podle nds jen otazkou Casu. Ten vsak
o¢ekavame zejména v delSich splatnostech, zatimco sazby do jednoho roku maiji rlstovy
potencial vyrazné niz8i. Z této situace tak bude nejvice benefitovat spotovy kurz koruny,
zatimco forwardové body nebudou opét schopny kompenzovat jeji posileni. Podminky
zajisténi, resp. mozna uroven, na kterou Ize dosahnout skrze forward, tak podle nas
bude dale klesat.

Rust urokovych sazeb podporuje forwardové body Podminky zajisténi kurzu koruny se vraci na pfedcovidové urovné
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Michal Brozka
o (420) 222 008 569
‘ michal_brozka@kb.cz

Investice do bydleni vedou
k rychlej$imu rlistu cen nemovitosti.

Bankovni sektor

Uvérova i depozitni expanze zrychlila

Navzdory zimni viné pandemie jsme pro letosek zvysili odhad riistu ekonomiky. To by mélo
mit pozitivni dopad i na vyvoj bankovniho sektoru. Uvéry na bydleni budou pokradovat
v expanzi a rist budou dale i ceny nemovitosti. Uvéry korporacim se jiz v prvni poloviné roku
zacénou zvySovat s tim, jak podniky ziskaiji vétsi diivéru ohledné budoucnosti. S odeznivanim
pandemie by se k navySovani mély vratit i spotfebitelské Gvéry. Vysoky rist deposit bude
postupné zpomalovat. Poéet tivért v selhani by mél jen zvolna narustat.

Realitni trh dal rychle roste

Ceny byt v roce 2020 vzrostly o 7,2 % a vyvoj v prvnich mésicich leto$niho roku
nenasvédcuje, ze by mélo v brzké dobé dojit ke zméné. Nabidkova strana se vyrazné
neméni, pficemz poptavka zlstava Zivena investi¢nim apetitem, nizkymi Grokovymi sazbami a
obecné uvolnénymi podminkami pro ¢erpani hypotecnich avérl. Ve vysledku tak ve svizném
rtstu pokraéuje i objem tvért na bydleni. Na konci lofiského roku &inil meziroéni rist
uvért na bydleni 8,0 % a v prvnim &tvrtleti pravdépodobné zrychlil do blizkosti 10 %.
Pocitame s tim, Ze o¢ekavani budouciho rlstu Urokovych sazeb a zvy$ovani cen nemovitosti
v nejblizSich kvartdlech udrzi podobné tempo rlstu hypoték. V tomto svétle je
pravdépodobné, ze CNB jiz v pribéhu letosniho roku zaéne komunikovat moznost brzkého
zpfisnéni pravidel pro poskytovani hypoték. | tento faktor mize pomoci kratkodobé poptavku
po hypotékach podpofit. S ohledem na soucasny vyvoj by ke zpfisnéni mohlo dojit jesté
v pribéhu letosniho roku, na druhou stranu z hlediska finanéni stability ale neni soucasny
vyvoj urgentni a vyhodnoceni bude souviset i s vyvojem ekonomiky po pandemii. Po lonském
rtstu uvérd na bydleni o 7,4 %, éekame letos dal$i zvySeni o silnych 9,0 % a v dal$im
roce zpomaleni na 6,5 %.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q320 Q420 Q@121 Q@221 Q@321 Q421 Q122 Q222 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bankovni uvéry

Celkem 4,5 4,2 4,5 4,3 5,4 6,7 6,6 6,6 5,2 52 6,3 55 5,8 5,6
Uvéry domacnostem na byt. potieby 7,5 8,0 9,8 8,6 8,8 8,7 7,5 6,9 7,4 9,0 6,5 5,2 5,1 5,1
Spotrebitelské tvéry domacnostem 2,7 0,8 0,2 1,9 3,6 6,0 7,0 7,6 3,8 2,9 7,3 6,9 6,9 6,4
Uvéry nefinanénim podnikiim 2,3 0,3 0,8 0,3 2,5 5,8 7,4 8,0 3,5 2,3 7,4 5,2 5,5 5,3

Bankovni vklady

Celkem 10,4 89 134 133 92 109 4,2 3,8 9,9 11,7 3,9 5,2 5,7 5,7
Obyvatelstvo 105 121 133 122 10,3 7,3 4,4 3,2 10,2 10,8 3,7 5,1 5,9 5.7

Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tuvéri na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvért 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

146 11,2 12,9 11,6 8,0 9,2 4,9 3,5 11,7 10,4 4,0 4,8 4,8 52
75 -0,5 139 16,3 8,1 21,8 3,3 4,9 71/ 15,0 4,1 5,7 6,0 5,8

639 636 662 642 646 638 65,1 63,6 63,2 64,7 639 638 639 64,1
98,1 91,3 106,1 1054 1026 952 102,0 101,88 941 1023 98,8 984 985 98,8
652 69,7 624 609 629 670 639 625 67,2 63,3 648 650 650 65,0

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

1,0 1,1 1,2 1,4 1,6 1,6 1,7 1,7 1,1 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8
4,1 5,1 5,5 5,9 6,6 7,0 75 8,0 4,4 6,3 7,9 8,4 8,3 7,8
3.3 4,2 4,3 4,5 4,8 5,1 5,6 6,0 3.4 4,7 6,0 6,1 55 5,1

Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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RuUst spottebitelského apetitu by
mél vést k navyseni
spotfebitelskych Gvérd.

Uvéry na investice budou
zrychlovat.

Objemy depozit dal vzrostly.

Podil Gvéra v selhani
pravdépodobné spiSe zvolna
poroste.

Spotrebitelské Uvéry se vrati k ristu

Po vypuknuti pandemie minuly rok byl vyvoj spotiebitelskych uvér znaéné strnuly. Letos
na zaGatku roku je zde jiz pozorovan drobny narlst. Pokud ekonomika bude silit tak, jak
oCekavame, mél by jiz od druhého Ctvrtleti rlst spotfebitelskych Gvérd zrychlovat. Za cely
letoSni rok ¢ekame jejich tempo 2,9 %, ale pro dalsi rok jiz 7,3 %.

Uvéry nefinanénim korporacim na prahu expanze

Uvéry podnikiim jesté koncem loiiského roku pod vlivem druhé viny pandemie a zvy$ené
nejistoty oproti tfetimu &tvrtleti klesly o 1,1 % (SA) a jejich meziro¢ni rlst se prakticky
zastavil. Pro prvni trtleti letosniho roku pravdépodobné dojde k drobnéj$imu narlstu, ale
rostouci optimismus diky ocCkovani by mél prinést akceleraci poptavky po investicich
a potazmo po Uvérech. V celoroénich é&islech by to znamenalo pro letosek rist o0 2,3 %
a v pristim roce pak 0 7,4 %.

Hromadéni depozit by mélo pomalu slabnout

Rust depozit pokraéuje, coz souvisi jednak s opatrnéj$im chovanim domacnosti a firem,
a také s rychlym rdstem avérd na bydleni a pro letosek i se snizenim dané z pfijmu
fyzickych osob. S tim, jak se ekonomika bude vracet k rlstu a optimismus bude silit, by
tempo rdstu depozit mélo slabnout, nicméné k rychlému obratu by dojit ani zde nemélo.
V roce 2020 vzrostl objem depozit fyzickych osob o 10,2 % a v pfipadé podnikd o 11,7 %. Na
zaGatku roku pozorujeme mezikvartalni zpomaleni jejich rlstu, které by mélo pokracovat
i v dal$ich Ctvrtletich. | tak z hlediska celoro¢nich temp rdstu depozit bude leto$ni rok podobny
lofiskému a zpomaleni bude patrné az za rok 2022.

Uvéry v selhani zatim vyznamnéji nerostou

Stale pocitame s tim, Ze pfedchozi hospodarsky propad povede k rdstu podilu Gvéri
v selhani (NPL). Prozatim je ale tento vyvoj velmi umirnény. Ohledné dalSiho vyvoje bude
samoziejmé hrat kliCovou roli vyvoj ekonomiky. Pfi naSem scénafi pocitame postupné
s nardstem NPL, ale nemélo by jit o nic dramatického. V pfipadé NPL u spotfebitelskych Gvérd
¢ekame letos postupny nérlist ze soucasnych 5,5 % az na 7,9 % v roce 2022. U nefinanénich
podnikd ¢ekame letos zvySeni ze soucasnych 4,3 % na 6,0 % v roce 2022. U hypoték pak
progndzujeme koncem leto$niho roku roce NPL narlst na 1,6 % ze soucasnych 1,2 %
a v dalSich letech nepatrné zvyseni této urovné k 1,8 %.
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L]
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

HDP realny, % 3,2 2,2 -5,6 3,4 4,7 3,4 3,2 2,8
Inflace primér obdobi, % 2.1 28 32 25 1,9 1,8 20 2.0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,4 0,3 3,6 0,5 0,2 1,1 0,9 0,8
3M PRIBOR primér, % 13 2,1 0,9 0,4 1,1 1,9 2,3 2,4
CZK/EUR primér 25,60 25,70 26,50 25,60 24,90 24,20 23,70 23,10
CZK/USD primér 21,70 22,90 23,20 20,70 19,50 18,50 17,80 17,10
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

27.04.2021 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22
CZK/EUR konec obdobi 25,9 25,50 25,30 25,10 25,00 24,90
USD/EUR konec obdobi 1,21 1,23 1,25 1,27 1,25 1,25
CZK/USD konec obdobi 21,5 20,75 20,25 19,75 20,00 19,90
3M PRIBOR konec obdobi, % 0,36 0,35 0,35 0,60 0,90 1,10
10Y IRS konec obdobi, % 1,80 1,90 2,05 2,25 2,40 2,55
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

ViI-20 VIiI-20 IX-20 X-20 XI-20 Xll-20 1-21 1-21 m-21
Inflace (CPI) %, m/m 3,4 3,3 3,2 2,9 2,7 2,3 2,2 2,1 2,3
Inflace (CPI) %, yly 0,4 0,0 -0,6 0,2 0,0 -0,2 1,3 0,2 0,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,1 -0,5 -0,4 0,3 -0,1 0,0 0,0 1,4 33
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,1 -0,3 0,2 0,4 -0,5 0,2 1,3 0,7 1,4
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 38 3,8 3,8 3,7 38 4,0 43 43 4,2
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -3,6 -6,5 -1, 1,5 -0,3 8,0 -5,0 2,6 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 27 6,4 0,8 3,0 1,8 8,5 5,1 -0,5 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -10,4 -9,7 7,9 -10,5 -8,4 -11,4 -5,2 -11,0 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny -0,5 -3,0 -2,0 -3,7 -8,3 0,4 -7,6 -4,9 n.a.
Zahraniéni obchod mld. CZK (narodni met.) 14,4 8,0 34,1 31,6 323 15,9 25,7 22,5 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 20,3 17,3 32,8 7.8 18,3 -39 28,7 24,3 n.a.
Financni ticet PB mid. CZK 23,1 30,7 75,4 -17,9 9,8 17,3 19,1 8,7 n.a.
M2 %, yly 10,1 9,8 11,2 10,8 10,7 10,5 11,0 11,9 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) -205,1 -230,3 -252,7 -274,0 -341,5 -367,4 -31,5 -86,1 -125,2
3M PRIBOR %, pramér 0,34 0,34 0,34 0,35 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36
CZK/EUR prlimeér 26,5 26,2 26,7 27,2 26,5 26,3 26,1 25,9 26,2
CZK/USD prlimér 23,1 22,1 22,7 23,1 22,3 21,6 21,5 21,4 22,0

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

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

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

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

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

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

investice.

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

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astené 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 ped
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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

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