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B Pomalé oziveni ekonomiky Po loriské stagnaci letos oekavame rist HDP pouze 0 0,7 % a pfisti rok jeho zrychleni
na 1,9 %. Oproti minulé prognéze jde o horsi vyhled, naddle ale predpokladame, Ze k oZiveni ekonomiky pfispéje vyssi
spotfeba domacnosti, kterou by mél podpofit pokraduijici rdst redlnych mezd. Vykon primyslu zUstane letos slaby.

B Inflace by vroce 2025 méla klesnout pod cil Letos ji odhadujeme v priméru na 2,3 % av pfistim roce ¢ekame jeji
pokles na 1,7 %. Pod dvouprocentni cil by inflaci méla pomoci zejména nizsi dynamika jadrovych a regulovanych cen, ktera
bude odrazet nadmérné utazenou ménovou politiku, stale slabou poptavku a klesajici ceny energii.

B CNB bude pokradovat se snizovanim sazeb Zatimco vSak centralni bankéfi pfedznamenavaji zpomaleni jeho tempa,
nové zverejnéna data hovofi ve prospéch dalsiho vyraznéjSiho uvolnéni ménové politiky. Na konci roku o¢ekavame zakladni
repo sazbu na 3,75 % a k dosazeni jeji terminalni Urovné ve vysi 3,5 % by podle nas mélo dojit v Unoru pfistiho roku.

B Pokles trznich sazeb by mohl byt u konce Obnoveni pozitivniho sklonu korunové kfivky by v pfistim roce mohl
napomoct rist zahrani¢nich sazeb s delsi splatnosti odrazejici obavy o zhorSenou fiskalni pozici velkych ekonomik.

B Koruné se blyska na lepsi ¢asy Oporou by pro korunu mélo byt jak pouze pozvolné uvolfiovani ménové politiky CNB
a zlep$ovani fundamentl domaci ekonomiky, tak redukce dlouhych dolarovych pozic v souvislosti se zahdjenim snizovani
urokovych sazeb Fedu.
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Revidovana data narodniho
Ugetnictvi ze strany CSU upravila
obrazek dosavadniho vyvoje ¢eské
ekonomiky.

Predpandemické Urovné jsme
dosahli jiz pred vice nez dvéma
lety.

Posledni dva roky se ovéem
potykame s anemickym ristem a
aktudlni rdstové momentum
slabne.
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VSechno je jinak. Anebo ne?

Posledni Ctyfi roky se Ceska ekonomika musela potykat s nékolika vyznamnymi Soky, které
primarné nemély ekonomicky plvod, ale jejich makroekonomické dopady byly zasadni.
Nejprve to byla vroce 2020 pandemie covidu, koncem uUnora 2022 pak Rusko napadlo
Ukrajinu, coz mimo jiné spustilo energetickou krizi. Nejenom zhor$eni geopolitické situace se
promitlo do ochromeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcl. Leto$ni rok mél byt
prvnim relativné normalnim rokem. Praci na nové makroekonomické progndze ale
omoc snadnéj§i nemame, nejistoty vcelé fadé oblasti z{stavaji vyznamné. Tém

specialnich boxech.

Tésné pred letnimi prazdninami zverejnil CSU revizi dat narodnich Gétil. Ta pokryla roky
1990 az 2020, za roky 2021 a 2022 pak jiz mame definitivni sestavu dat a za rok 2023 zatim
pouze predbé&Znou. Mimoradna revize predchozich tfech dekad znamenala kvantitativné
pouze nepatrné zmény. Upravy za prvni Iéta aktudlni tfeti dekady ale prinesly zpfesnéni
ekonomického pfibéhu téchto let, odstranéni nékterych obtizné vysvétlitelnych tendenci
a celkové zlepSeni konzistence jednotlivych indikatord. Z kvantitativniho pohledu nebyl
rozsah revize nijak mimoradny, z kvalitativniho pohledu se ale pribéh zmeénil, i kdyz je
otazkou, jak moc.

Urovné predpandemické produkce éeska ekonomika dosahla jiz v prvnich mésicich roku
2022. Jesté v predchozich Ekonomickych vyhledech jsme dumali nad tim, pro¢ jako posledni
zemé EU nad touto Urovni jesté nejsme. Jsme, a to jiz vice nez dva roky. Podle revidovanych
dat jsme nakonec ani nezaZili technickou recesi druhé poloviny roku 2022 kvdli drahym
energetickym komoditam. Nejvétsi podil na vzestupné revizi urovné HDP jde za spotfebou
domacnosti. Ta je sice stale hlavnim dlvodem slabsiho rlstu tuzemské ekonomiky, ale lofisky
propad, ktery dfive téméf dosahoval Urovni z pandemie, je nyni daleko mirnéjsi. To z &asti
souvisi i se zménou zachyceni ukrajinskych uprchliki jako rezident.

Na pfedpandemické urovni jsme jiz od roku 2022, nemUiZzeme se ale od ni odrazit
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nicméné aktualni ristové momentum pfilis povzbudivé neni. Ano, pfedpandemické Urovné
bylo dosazeno na poc¢atku roku 2022. Ale jak rozebira v Boxu 2 Martin Grtler, spiSe nez vyssi
rlstovou dynamikou v letech 2020 a 2021 to bylo dano revizi konce roku 2019, se kterym se
porovnavame, smérem doll. Dosazeni pfedpandemické hodnoty redlné produkce se ale nyni
zda byt v podstaté stropem, v poslednich vice nez dvou letech se totiz od této Urovné
tuzemska ekonomika nem(ze odpoutat. Revidovana data za posledni &tvrtleti pak ukazuji na
ztratu rdstového momenta, kdyz mezictvrtletni rlst oCistény o sezénnost a pocty pracovnich
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Vnimame riziko kolem americkych
prezidentskych voleb, které mlize
hrat v neprospéch rozvijejicich se
ekonomik a jejich mén.

Tuzemska inflace je na svém cili

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

dnl zpomaluje (po +0,3 % v Q4 23 na +0,2 % v Q1 24, pro Q2 24 ¢ini na$ odhad +0,1 %). Ve
svétle pokracujici prdmyslové krize v Némecku neni divu.

Vyznamnym zdrojem

Podle Predictlt! mifi D. Trump k vitézstvi

nejistoty na globalni Urovni
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Zdroj: Predictlt, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Predictlt zohlediioval i to, Ze J. Biden nakonec odstoupi a nahradi ho sou¢asna
viceprezidentka K. Harrisova ¢i guvernér Kalifornie G. Newsom.

aktualniho prezidenta
J. Bidena prvni nepovedena debata s vyzyvatelem a predchozim prezidentem D. Trumpem
vyvolala spekulace, zda bude schopen v boji o Bily dim pokracovat. Nakonec se ukazalo, ze
ne. V tuto chvili je tedy favoritem dle pfedvolebnich priizkumd i finan¢nich trhd D. Trump. Jana
Steckerova v Boxu 1 shrnuje pravdépodobné ekonomické dopady prezidentskych voleb.
Trumpovo vitezstvi by podle ni znamenalo tlak na vefejné finance, relativné vyssi inflaci, a tedy
i urokové sazby. Trump by zfejmé navazal na snahu ze svého prvniho mandatu vracet vyrobu
do USA, ktera je ovSem drazsi.

Aktualni dynamika jadrové inflace je téz na cili
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Ceny potravin jsou volatilni, jadrova
inflace je pod kontrolou.

Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Mezimési¢ni anualizovana zména, sezénné ocisténo (Census X-13), tfimésicni klouzavy
pramér

Inflace v Cesku je na svém dvouprocentnim cili. Byla na ném na konci prvniho &tvrtleti a po
dubnovém vzedmuti k 2,9 % y/y se v Cervnu na svij cil vratila. Spolu s meziro¢né drazsimi
pohonnymi hmotami byly hlavnim vinikem do¢asného inflacniho vzestupu ceny potravin, které
jsou v poslednim obdobi opravdu rozkolisané a tézko predikovatelné. Kevin Tran Nguyen se
tedy v Boxu 3 na toto téma zaméfil, a to zejména z pohledu cenotvorby v jednotlivych ¢astech

" Pedictit je novozélandsky online trh s pfedpovédmi, ktery nabizi instrumenty navdzané na uskute¢néni néjaké politické
¢i finan¢ni uddlosti. Predictlt viastni a provozuje Victoria University of Wellington s podporou spole€nosti Aristotle, Inc.
Predictlt pouziva k prodeji instrumentu pro kaZzdou udalost na svych trzich priibéznou dvoustrannou aukci. To znamena,
Ze na kazdou osobu, ktera predpovidd, Ze se uddlost uskutecni, musi pfipadat jind osoba, ktera predpovida, ze se
udalost neuskutec¢ni.
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potravinarského vyrobniho fetézce. Dospiva k zavéru, ze ve zbytku letoSniho roku bychom se
méli do¢kat dezinflaéni ¢i dokonce defla¢ni tendence v cenach potravin. Pro rok 2025 se ale
kumuluiji rizika ve sméru drazsich potravin.

To hlavni na souc¢asné inflaéni konstelaci v tuzemsku je to, Ze s dvouprocentnim cilem je
v podstaté konzistentni i vyvoj jadrové inflace. Ceny ve sluzbach, které byly dlouhou dobu
rezistentni, jiz zfejmé také maji svlj vrchol za sebou. A protoZe i nase progndza ukazuje, Ze
inflace bude pfiti rok v priiméru dokonce lehce pod cilem, CNB m(ize ddle snizovat Grokové
sazby. Vzhledem k dosavadni opatrné rétorice a komunikaci naznacujici navrat ke
standardnim zménam meénovépolitickych sazeb o 25 bb predpokladame, ze pravé timto
tempem se sazby budou na kazdém zasedani postupné pfiblizovat neutralni Urovni, kterou
vidime na 3,50 % a jejiz dosaZeni pfedpokladame v prvnim &tvrtleti pfistiho roku.

Pres stile pouze anemicky rdst ekonomiky jako celku zlistane trh prace napjaty. Po
revizi narodnich G¢td to navic vypadd, Ze propad redlnych mezd byl vyraznéjsi, nez tomu bylo
v pfipadé produktivity. Realné mzdy tak maji prostor pro rlst v daldich ctvrtletich, aniz by
generovaly inflaéni tlaky. Mzdovy narlst by mél byt hlavnim motorem spotfeby domacnosti
jako klicového faktoru letosniho ristu Ceské ekonomiky. Tuzemsky volebni cyklus se podle
nas pozitivné odrazi v platové sféfe, a to jiz na podzim. Z pohledu dlouhodobého neboli
potencidlnino rlstu a udrZeni konkurenceschopnosti ekonomiky je ale nezbytné posilit
investiéni aktivitu. Tady by mélo pomoci snizeni ménové restrikce a navrat Urokovych sazeb
k neutrélni urovni s prvnimi mésici roku 2025.

Krasné léto nejenom s Ekonomickymi vyhledy Komer&ni banky!
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Cervnova inflace prekvapila ve
sméru dolll a posilila tak sazky na
shizovani sazeb Fedu.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Inflace na ustupu na obou stranach Atlantiku

Inflace vUSA i eurozéné zvolnruje. V eurozoné tak spomérné velkou davkou jistoty
oéekavame v zari dal$i snizeni urokovych sazeb. Kuvili prekvapeni, které ve Spojenych
statech prinesla ¢ervnova inflace, jsme ocekavani prvniho uvolnéni ménovych podminek
posunuli na zafri i zde. Dale by mél Fed sazby redukovat o ¢tvrt procentniho bodu kazdé
Ctvrileti, a to az do doby, nez dosahnou z naseho pohledu neutralni trovné, tedy 3,25-3,50 %.
Naopak v eurozéné nemusi byt po predpokladaném zafijovém snizeni sazeb vyvoj ménové
politiky pfimoéary. Vzhledem k pomérné robustnimu mzdovému ristu a vysoké jadrové
inflaci si ECB muze dat se snizovanim urokovych sazeb v prosinci pauzu. Nas zakladni
scénar zatim nicméné pocita s jejich redukci o ¢étvrt procentniho bodu kazdé ctvrtleti, a to
v pripadé depozitni sazby az k 2,5 %, coz povazujeme za jeji neutralni uroven. Spotireba
domacnosti by méla zGstat motorem ekonomického riistu v USA ieurozéné. Recesi ani
v jednom pripadé neoc¢ekavame.

USA: inflace zpomaluje, coz priblizilo pokles sazeb Fedu

Cenové tlaky ve Spojenych statech zaéinaji postupné slabnout. Cervnova meziroéni
00,1 % m/m (SA), tedy nejpomalejSim tempem od roku 2021. V meziro€nim srovnani klesla
jadrova inflace z kvétnovych 3,4 % na 3,3 %, coZ je nejméné za posledni tfi roky. Zarover rlst
cen najemného, které tvori tretinu amerického spotiebniho kose a je pro udrzitelné dosazeni
inflacniho cile klicovy, zagina zpomalovat (v ¢ervnu + 0,2 % m/m). Z téchto ddvodl jsme prvni
snizeni urokovych sazeb o 25 bb v nasi prognéze posunuli z bfezna pfistiho roku na zafi toho
letoSniho. Poté, co Fed pfistoupi k prvnimu snizeni sazeb, by mél podle naSi progndzy
v téchto krocich pokrac¢ovat tempem jednou (-25 bb) za kazdé &tvrtleti, a to az do doby, nez
klicova Urokova sazba dosahne své neutralni urovné. Tu nyni odhadujeme na 3,25-3,50 %.
Zaroven ftrzni oCekavani, ktera pocitaji do ledna se snizenim sazeb o vice jak 70 bb,
povazujeme za prehnana. Data zrealné ekonomiky v poslednim obdobi pfekvapovala ve
sméru nahoru, pfi¢emz stejnym smérem jsou podle nas vychylena i inflaéni rizika.

Trh prace zlistava v USA utazeny (%) Recese se ve Spojenych statech nekona
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Ekonomika USA je stéle v relativné
dobré kondici.

Utazeny trh prace a neochota firem propoustét zaméstnance potvrzuje, Ze americka
ekonomika je zatim v dobré kondici. Po¢ty nové vytvorenych pracovnich mist od zacatku
roku (kromé dubna) prekvapovaly vy$Simi hodnotami. Statistiky nové vytvorenych pracovnich
mist (mimo zemédélstvi) stale prekracovaly 150 tisic (kromé dubna), coz je Uroven, pod kterou
by tvorba pracovnich mist musela zpomalit, aby se trh prace podle naseho hodnoceni zacal
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Z lepsi vykonnosti USA bude

KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

benefitovat i Cina.

Inflagéni tlaky v americké ekonomice polevuji

Ekonomické vyhledy

uvolfiovat. Velké sektory, jako je zdravotnictvi, vzdélavani &i ten vladni, pokracuji v nabirani
novych pracovnich sil. Rostouci mzdové naklady sice jiz ukrajuji ze ziskovych marzi firem, ty
ale stdle jesté zlstavaji vysoké a nastup recese nenaznacuji. Domacnosti benefituji z nizké
nezaméstnanosti a vysoké vynosnosti aktiv. Maloobchodni prodeje v Cervnu prekvapily
vyraznym rdstem (v kontrolni skuping, ktera je ddlezita pro vypocet HDP, vzrostly 0 0,9 %
m/m), silny vysledek pfinesla i prdmyslova produkce. Za cely letosni rok tak ocekavame rist
americké ekonomiky o 2,5 %, stejné jako tomu bylo v lofiském roce, pfisti rok by dynamika
HDP méla doséhnout 2,2 %.

Z toho, ze je americké hospodarstvi v dobré kondici, by méla benefitovat skrze vyssi
vyvozy zbozi i ¢inska ekonomika. Té by se v letoSnim roce mélo podafit dosahnout 5%
rlstového cile, byt se rizika ve svétle poslednich dat koncentruji ve sméru nizsi dynamiky
Kromé exportll by k ristu mély prispét i vyssi investice ¢inské vlady do infrastruktury. Pro
vyvazenéjsi rdst ¢inské ekonomiky bude ale nutné, aby doslo ke stabilizaci nemovitostniho
trhu. Na ten stdle negativné dopada nedlvéra vtamni developery a jejich schopnost
dokoncovat projekty. Pfedpokladame, Ze nemovitostni trh, ktery tvofi zhruba pétinu ¢inské
ekonomiky, bude i ve druhé poloviné letoSniho roku dale propadat. Jeho stabilizaci
oCekavame az na prelomu roku. Prispét by k ni mélo rozhodnuti, aby mistni samospravy
vykupovaly neprodané nemovitosti a preménovaly je v socialni bydleni. Nakuplim nemovitosti
nesvédéi slaby mzdovy rlst, ktery je disledkem snahy oddluZit vefejny sektor. Bez dal$ich
podpdrnych opatreni tak spotfeba domacnosti zlstane zfejmé utlumena. Celkové nas odhad
pro letosni rok pocita s rlistem ¢inského HDP o 5 %, pro pfisti rok pak o 4,5 %.

Sazby Fedu pujdou dolli poprvé v zafi (%)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Box 1: Americké volby prinesou vyssi volatilitu, rozvijejici se trhy mohou trpét
Na zacatek letosSniho listopadu jsou naplanovany americké prezidenské volby. Debakl
Joe Bidena v prvni televizni debaté a nasledné zvySujici se tlak i od nékterych jeho
spolustranikll na odstoupeni vedl ktomu, Zze se své kandidatury nakonec vzdal. Zarovern
podpofil viceprezidentku Kamalu Harrisovou, aby se o tento post zacala uchazet. Prestoze
o svém kandidatovi demokraté definitivné rozhodnou az v srpnu, pokusime se na zakladé
zkuSenosti z minulych obdobi nastinit, jaké mohou byt dopady volebnich vysledkd na
hospodarskou politiku a finanéni trhy.

Dopad vitézstvi Donalda Trumpa i pripadného demokratického kandidata na deficit
statniho rozpoctu bude podle nas podobny - vobou pripadech poroste. Zatimco
v pfipadé Donalda Trumpa to bude z titulu dafovych 8krtd, v pfipadé demokratd to bude kvdli
vy$8im vydajim. Dariové Skrty zavedené Donaldem Trumpem jsou stéle v platnosti a vyprset
by mély v roce 2025. Pokud by byly prodlouzeny, znamenalo by to v pribéhu dalSich deseti
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let dodate¢né naklady ve vysi 4,6 biliont USD (dle propoétl rozpoctového Ufadu Kongresu).
To by spole¢né se snizovanim korporatnich dani sice predstavovalo vyhlidky na vyssi
hospodarsky rist, zaroven ale i na hlubsi deficity statniho rozpoctu. Vétsi zadluzeni zemé by
pak vytvérelo tlak na rist vynosl dluhopist s delsi splatnosti. Ty béhem dvou tydnt po zvoleni
Trumpa a republikanského Kongresu v listopadu 2016 vzrostly o 50 bb. Zaroven kfivka zvySila
svlj sklon, nebot Fed v té dobé udrzoval sazby pobliz nuly. Zvoleni Joe Bidena v roce 2021
mélo nicméné podobny efekt. Vyhlidka na hlubsi deficity v kombinaci se zrychlujici se inflaci
vedla k rozsifeni spreadu mezi 2letym a 10letym dluhopisem o 50 bb. Vitézstvi republikant
i demokratd tak bude zfejmé vytvaret tlak na rlst delSich americkych Urokovych sazeb. S tim
se svezou i ty evropské, potazmo Ceské.

Volebni preference pred odstoupenim Bidena (%)
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35
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Zdroj: Bloomberg, Real Clear Politics

Kratké urokové sazby budou uréovany ménovou politikou Fedu. Ten je dlouhodobé
z hlediska politickych postoji neutrdlni a nejinak tomu podle nas bude pred americkymi
prezidentskymi volbami. Vétsi nejistota je spojena se jmenovanim novych élenit FOMC po
volbach. Trump se jiz vyjadril, ze stavajiciho Séfa Fedu Powella necha dokoncit stavajici
mandat (do kvétna 2026). Zaroveri je nutno dodat, Ze prezident jmenuje pouze sedm clend
FOMC. Zbyvajicich pét, ktefi maji hlasovaci pravo, tvori guvernéfi jednotlivych federalnich
rezervnich bank, nad nimiz prezident pravomoc nema.

Bez ohledu na to, ktera ze stran vyhraje, volatilita na finan¢nich trzich bude pred volbami
stoupat. Podle opéniho trhu bude volatilita USD/EUR den po volbach priblizné Ctyrikrat vyssi
nez obvykle.

Trumpova administrativa by také pravdépodobné vedla k vyssi inflaci a tim i pripadné
k pomalej$imu snizovani Grokovych sazeb americkou centralni bankou. Jednim z kanald,
jak by ke zvySeni cenové hladiny mohlo dojit, je zavedeni dalSich cel, pripadné jejich zvyseni.
Cla, ktera zavedl Donald Trump ve svém predchozim volebnim obdobi (hlinik, ocel, pracky,
suSicky a solarni panely), jsou stéle v platnosti. Za vlady Joe Bidena k nim nedavno pfibylo
jesté clo na dovoz elektromobilll z Ciny a vedle toho jesté fada dalSich zvy$eni cel na ostatni
zbozi. Obecné zavedeni cel vedlo k jednorazovému zvyseni cenové hladiny, nikoli k jejimu
trvalej§imu rdstu. Vtom se pak spiSe odrazelo presouvani vyroby zpét do USA, kde je
nakladnéjsi. Zavedeni cel se navic do konec¢nych cen nepromitlo pIlné. Zaroven v dobé, kdy
byla zavadéna, Fed skoncil se zvySovanim sazeb, a naopak je ne€ekané snizil

Dal$im kanalem, prostfednictvim kterého by mohlo po volbach dochazet k riistu cenové
hladiny, je migraéni politika. V pfipadé deportace velkého poctu nelegdlnich pristéhovalcd,
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Rust ekonomiky eurozony potahne
spotfeba domacnosti.

Trh prace je utazeny, mzdy svizné
rostou.

Némecko by mélo mit to nejhorsi
za sebou, rizikem je vyvoj
v prmyslové oblasti.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

kterou Donald Trump prosazuje, by mohlo dojit k dalSimu utazeni trhu prace a s tim i tlakd na
rlst mezd, potaZzmo cenové hladiny.

U akciovych trhii Zadné vyznamnéjsi dopady neoéekavame. Index S&P 500 dosahuje od
svého vzniku v roce 1957 primérného ro¢niho vynosu kolem 10 %, a to jak za demokratické,
tak i za republikanské administrativy. Vynosy akciového trhu byly zaporné pouze v dobé, kdy
se zemé& nachazela ve finanéni krizi (2008) nebo zazivala stagflacni spiralu (1973), coz je
s aktualnimi volbami nesrovnatelné.

Na déeské statni dluhopisy a éeskou korunu muze mit kromé zminéného fiskalniho
aspektu, respektive jeho vlivu na urokové sazby, dopad také geopolitické riziko.
Pripadné oslabeni podpory Ukrajiné by pravdépodobné vyvolalo tlak na aktiva rozvijejicich se
trhd a mohlo spustit vinu vyprodejl. V tomto smyslu je rizikovéj$im kandidatem Donald Trump,
ktery se v minulosti kriticky vyjadfoval vii¢i Severoatlantické alianci, pficemz pokraovani bojt
na Ukrajiné neni stoupencem.

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

Eurozdéna: dalsi snizeni sazeb v zari letosniho roku

Ekonomika eurozény by méla v leto$nim i pfi§tim roce mirné rist. Hlavnim motorem by
méla byt spotfeba domacnosti, kterou podporuje robustni mzdovy rlst, nizka inflace i vyssi
Cisté Urokové prijmy. Mira Uspor je navic stdle zhruba o 1,5 pb vys$$i, nez byla v priméru
v letech 2013-2019, pficemz nadmérné Uspory dosahuiji vice nez 7 % HDP. Rizikem z(stava
fiskalni politika, ktera by mohla byt restriktivnéjsi, nez jsme doposud predpokladali.

Trh prace veurozéné zUstava utazeny. Mira nezaméstnanosti se v kvétnu drzela na
historicky nejnizsi urovni 6,4 %. Na jedno volné pracovni misto pfipadalo 2,2 nezaméstnanych,
kdyz jesté v roce 2015 to bylo 6,7. Mzdy v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku vzrostly o 4,4 % y/y.
Za cely letodni rok oCekavame jejich dynamiku na udrovni 4,1 %, pfisti rok pak na 3,2 %.
Rostouci mzdové naklady se v letoSnim roce podle naseho odhadu jiz propisi do poklesu
ziskovych marzi firem, coz povede k omezeni investi¢ni aktivity. Zaroven je utazeny trh prace
pfic¢inou toho, pro¢€ v nékterych sektorech stale prevazuje poptavka po zbozi a sluzbach nad
nabidkou. Celkové tak v letoSnim roce ocekavame rlst ekonomiky eurozény o0 0,9 % po
lofiskych 0,6 %, v pfistim roce pak o jiz solidnich 1,4 %.

Némecka ekonomika po lofiské stagnaci do leto$niho roku vstoupila pozitivné, s ristem
HDP o 0,2 % q/q. To bylo dano mimoradné dobrymi vysledky stavebniho sektoru a Gistych
exportll, coZ se v nadchazejicich Ctvrtletich zfejmé jiz nebude opakovat. Nicméné vzhledem
k solidnimu rlstu mezd (na$ odhad pro letodni rok je 4,7 % a pro ten pfisti pak 3,5 %)
a klesajici inflaci pfedpokladame, Zze spotrebitelé zacnou redukovat své stale vysoké Uspory
a spotfeba domacnosti poroste. Na Cisty export bude zfejmé negativné dopadat snaha firem
obnovit zredukované stavy zasob. Vzhledem k nastaveni dluhové brzdy, bude v pfistim roce
muset byt utazengjsi i fiskalni politika. Zaroven jsou zde ale i diskuze o danovych Skrtech,
které by jesté vice podporily spotfebu domacnosti. Meziétvrtletni rist HDP by se mél podle
nas v nadchazejicich kvartalech pohybovat kolem 0,2-0,3 % qg/qg. Za cely letoSni rok by
némecka ekonomika méla pfidat 0,3 %, v pfistim roce pak 1,1 % y/y. Achillovou patou
némecké ekonomiky v8ak zlstava silna primyslova orientace a chaby vykon tohoto segmentu
v predchozich mésicich. Rizika nasi progndzy se tak vychyluji smérem k niz8imu rdstu.
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Inflace v eurozéné spadne pod
2 % yly, jadrova inflace ale zlstane
vysSSi.

Inflace v eurozéné v meziroénim srovnani zpomalila z kvétnovych 2,6 % na 2,5 %
v éervnu. Jeji jadrova slozka nicméné setrvala na stale vysokych 2,9 % y/y. V dlsledku vlivu
vysoké srovnavaci zakladny a vyvoje velkoobchodnich cen plynu a elektfiny by se na podzim
méla celkova inflace dostat pod 2 % y/y, jeji jadrova slozka v8ak zlstane podle nasi prognézy
kolem 2,7 % v celém zbytku letoSniho roku. Podzimni pokles inflace podle naSeho nazoru
ECB vyuzije pro dalsi 25bodové snizeni uUrokovych sazeb na svém zéfijovém zasedani.
Prosincové uvolnéni ménovych podminek, se kterym nase prognéza nyni poéitd, véak mlze
byt v pfipadé naplnéni inflanich rizik odloZzeno. Pokles Urokovych sazeb by se mél zastavit
v H2 25 na 2,5 % (v pfipadé depozitni sazby), coz je podle nas neutralni Uroven.

Inflace v eurozéné na podzim pod 2 % ECB snizi sazby opét v zari
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Polské urokové sazby zlistanou po
del$i obdobi na stavajici urovni.

10

Stredoevropsky region: regionalni centralni banky budou
v uvoliovani ménovych podminek opatrné

Polska centralni banka ponechala urokové sazby od fijna loriského roku, kdy je snizila
0 25 bb na 5,75 %, az dosud beze zmény. Jeji guvernér Glapinski po poslednim zasedani
navic vyrazné zesilil jestfabi rétoriku, kdyz fekl, Ze snizeni sazeb Ize oCekavat aZ v roce 2026.
Donedavna pfitom zmifioval, Ze by takovéto kroky mohly pfijit v roce 2025. Dlvodem
opatrnosti je dle jeho slov stale vysoka jadrova inflace, ktera prameni z rychlého rlstu mezd.
Ten centralni banka revidovala vyrazné smérem nahoru, kdyZ pro leto$ni rok o¢ekava 12,9 %
misto v bfeznu predikovanych 11,5 % a pro pfisti rok 8,6 % misto 7,1 %. Jadrova inflace by
se méla dle jeji progndzy drzet na sou€asnych urovnich do konce letosniho roku (3,8 % y/y),
pristi rok by méla mirné zpomalovat (3,3 % y/y). Celkova meziro¢ni inflace ve druhé poloviné
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Madarska centralni banka ponecha
sazby beze zmény.
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roku vyskocGi ze soucasnych Urovni (2,6 % v ¢ervnu) na vice nez 6 %, a to v dlsledku zruseni
podpUlrnych opatfeni spojenych s energetickou krizi (niz&i dan z pfidané hodnoty na potraviny
a ceny energii). Na cil by se inflace méla podle prognézy centralni banky vratit az v Q4 26. Nas
odhad pocita s tim, Ze centralni banka snizi sazby znovu v €ervenci pfistiho roku. S holubi¢im
ténem ale podle naseho nazoru mize piijit i diive, obzvlast pokud by zloty dale prohluboval
své zisky. Ten se po vyjadrenich guvernéra Glapinského dostal az k urovnim 4,25 PLN/EUR.
Bé&hem podzimnich mésicl v8ak v duUsledku zvySené geopolitické nejistoty spojené
s vysledkem americkych prezidentskych voleb ocCekavame jeho oslabeni (4,50 PLN/EUR
v zaveéru roku).

Madarska centralni banka pokracovala i vletoSnim druhém ¢tvrtleti v uvoliovani
ménovych podminek. Tempo snizovani urokovych sazeb ale jiz zpomalilo, kdyz v Cervnu
a Cervenci MNB kli€ovou tfimési¢ni depozitni sazbu zredukovala pouze o 25 bb na 6,75 %. Ve
zbytku leto$niho roku jiz pocitame se stabilitou Urokovych sazeb. Dlvodem je ocekdavané
zrychleni inflace ze soucasnych 4 % na 4,8 % na konci letoSniho roku a celkové proinflaéni
rizika vyplyvajici z cenového vyvoje v oblasti sluzeb. DalSi uvolnéni ménovych podminek
0 25 bb tak oCekavame az v prvnim Ctvrtleti pfistiho roku. Madarsky forint bude podle nasi
prognozy v zaveérecné tretiné letoSniho roku ztracet. Kurz forintu podle nasi prognézy v Q4
oslabi smérem k 400 HUF/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Po loriské stagnaci ekonomiky
letos ocCekavame jeji rist, avSak
pouze 0 0,7 %. V pfistim roce by
pak meélo podle nas dojit
ke zrychleni rlstu na 1,9 %. Oproti
minulé progndéze je dynamika HDP
v obou letech nizsi, kdyz plvodné
jsme ocekavali 1,4 % a 2,2 %.
Prehodnoceni  souvisi s dosud
slabymi daty. Nadale se ale
domnivame, Ze hlavnim zdrojem
oziveni ekonomiky bude rdst
spotfeby domacnosti podporeny
obnovenym zvysSovanim redlnych
mezd.

Inflace:

Inflace by se do konce roku méla
drzet pobliz dvouprocentniho cile
a za cely rok 2024 ¢init 2,3 %. Pro
rok 2025 pak ocekavame jeji
pokles na 1,7 %. Pod cil by inflaci
mély dostat nadmérné utazena
ménova politika, stale utlumena
poptavka a klesajici ceny energii.
Oproti dubnové prognéze je letosni
odhad mirné vyssi, zatimco ten pro
pristi  rok naopak mirné nizsi
(pGvodné jsme cCekali 2,1 %
a1,8 %).

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza

Pomalé oziveni ekonomiky a inflace pod cilem

Ceska ekonomika sice podle revidovanych dat jiz pred vice nez dvéma lety dosahla své
predpandemické urovné, od ni se vSak stale nemGze vyznamnéji odrazit. Jeji rdstova
dynamika v priibéhu prvniho leto$niho pololeti navic slabla. Tuzemska priimyslova produkce
pokraéuje v poklesu vlivem slabé poptavky po pridmyslovém zbozi a kvuli problémim
s dodavkami dilti pro vyrobu automobilli. Zklamala ale i spotrebitelska poptavka, jejiz oziveni
je oproti nasim plvodnim predpokladim pomalejsi. Navzdory tomu by se spotieba
domacnosti méla nadale zvySovat a byt hlavnim zdrojem letoSniho mirného oziveni
narodniho hospodarstvi. Pomoci by mél obnoveny riist realnych mezd, ktery bude
pravdépodobné rychlejsi, nez jsme si pivodné mysleli. To vSak nutné nemusi vést k vy$sim
inflaénim tlakGim, a to kvdli zaostavani realnych mezd za produktivitou prace. Zatimco inflace

podle nas letos dosahne 2,3 %, pristi rok by méla klesnout na 1,7 %. Pisobit na to bude
nadmérné utazena ménova politika, stale slaba poptavka a pokles cen energii.

Ekonomika podle nas letos vzroste o 0,7 % a pfisti rok jeji rist zrychli na 1,9 % (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)

18.0

15.0

12.0

9.0

6.0

3.0

0.0 T T T
1Q23 1Q24 1Q25
Dubnova prognéza

Cervencova prognéza

1Q22

Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

12

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

Rust tuzemské ekonomiky bude pomalejsi, nez jsme ¢ekali

Posledni zhruba rok a pul byl v podstaté ve znameni hospodaFské stagnace, na které se
podepsal zejména ttlum spotiebitelské poptavky. Data narodnich Uctl po revizich, kterym
se podrobnégji vénujeme v Boxu 2, ukazuji, ze ekonomika v Q4 23 vzrostla 0 0,3 % g/q
a nasledné jeji ristové tempo zpomalilo na 0,2 % q/q v Q1 24. Slo v8ak jen o korekci poklesu
00,4 % g/q z Q3 23, ktery souvisel s vypadky dodavek dild pro automobilovy primysl. V prvni
poloviné loriského roku a v zavéru roku 2022 se pak mezi¢tvrtletni dynamika HDP vyznamné
neodchylila od nuly. Vysledkem je, Ze se ekonomika podle naSeho odhadu pfiblizné od
poloviny lofiského roku nachdzi pod svym potencidlem, jehoz rst navic zlstava utlumeny
anadale vyrazné zaostava za predpandemickym obdobim. Spotfeba domacnosti se na
prelomu roku zacala opét pozvolna zvy$ovat. Pomohl pomémé rychly ustup tlak( na rdst
spotfebitelskych cen, ktery prispél k lepsi naladé domacnosti a obnovenému rlstu redinych
mezd. Po pfedchozim hlubokém poklesu byly i pfesto realné utraty domacnosti v Q1 24
ve srovnani s pfedpandemickym Q4 19 stale o 5,5 % nizsi. Utlumena spotrebitelska poptavka
tudiz zGstava hlavni brzdou tuzemského hospodarského ristu.

Opaény trend vykazovaly fixni investice, které v pribéhu poslednich tiech let svizné
rostly. V Q124 prevySovaly predpandemickou uUroven o vyraznych 7,8 %. K nejvétSimu
rozmachu fixnich investic doSlo v kategorii ICT, ostatni stroje a zafizeni, zbranové systémy,
ato predevS§im béhem let 2021 a 2022. V lorfiském roce, kdy uZ rlst investic oproti
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predchozim dvéma letim vyrazné zpomalil, dominovaly hlavné nakupy dopravnich prostredkd.
Sektorové UuCty, které jsou k dispozici pouze v nominalnim vyjadfeni, pak ukazuji, Ze
nadpoloviéni mérou se na rdstu fixnich investic podilely nefinanéni podniky. Vyznamné
v letech 2021 a 2022 pfispély i investice domacnosti do obydli. Naopak podil vladnich instituci
na celkové investi¢ni aktivité byl v tomto obdobi relativné maly a zvysil se az v lofiském roce.
To potvrzuje utlumeny vyvoj investic do ostatnich budov a staveb, jejichz vyznamnou
poloZkou tradiéné byvaji velké vladni investice do infrastruktury. Cést vladnich investic,
konkrétné téch smérujicich do obrany, vS8ak bude obsazena v prvné zminéné kategorii.
Celkové je pfiznivy vyvoj firemnich investic dobrou zpravou pro produkéni potencial
ekonomiky v nasledujicich letech. Je ale otazkou, zdali se rist investic na néjakou dobu
nevyCerpal. V pribéhu druhého loriského pololeti totiz fixni investice mezictvrtletné stagnovaly
a v Q124 dokonce doslo k jejich poklesu o vyraznych 1,8 % g/q. Utlum investic byl navic
plosny. Dlvodem mize byt stale podpriimérna podnikatelska ddvéra a slaby vykon vyrobniho
sektoru ekonomiky. Ten se tyka primyslu istavebnictvi, kdyZz obé odvétvi trapi hlavné
nedostateéna poptavka.

V letech 2021 a 2022 investice smérovaly predevsim do stroji a K rychlému ristu investic v poslednich tfech letech prispély
zafizeni, v roce 2023 pak do dopravnich prostfedku (stalé ceny) hlavné nefinanéni podniky (bézné ceny)
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Fundamenty hovofi pro pokracujici
rUst spotfeby domacnosti,
dosazeni jeji predpandemické
urovné ale o¢ekavame az ve druhé
poloviné pfistiho roku.

Vykon ekonomiky v Q2 24 zklamal, kdyz HDP podle naseho odhadu vzrostl pouze
00,1 % q/q. To by znamenalo, Ze tfeti Ctvrtleti v fadé dochazelo ke zpomalovani rlstové
dynamiky. Situace v prlmyslu se nezlepSila, naopak zde ocekdvame dal$i vyrazny
mezi¢tvrtletni pokles produkce. Ten souvisi nejen s pokracujici globalné nizkou poptavkou po
primyslovém zboZi, ale i s obnovenymi problémy s dodavkami vybranych soucastek
v automobilovém primyslu. Pfebytky zahrani¢niho obchodu zlstavaji vice nez solidni, jde
vSak spiSe o docasny efekt vyvozu dfive rozpracované produkce. Obrat situace v primyslu se
vSak v zasadé oCekavat pfilis nedal, kdyz i v sousednim Némecku, které je kliCovym trhem pro
velkou ¢ast ¢eskych firem, pokracoval utlumeny vyvoj vyroby. NejvétSim zklamanim je tudiz
vyvoj spotrebitelské poptavky. Na prelomu roku pfitom spotfeba domacnosti pomérné svizné
mezictvrtletné rostla, konkrétné 00,6 % vQ423 a 0,7 % vQ124, pro Q224 vSak jiz
odhadujeme zpomaleni na 0,4 % g/g. Dlvodem je pesimisticky vyvoj redinych trzeb v oblasti
maloobchodu a sluzeb. Podle dostupnych daji za duben a kvéten totiZz v obou odvétvich
poptavka béhem tohoto obdobi jen zhruba stagnovala. Nami ocekavany narlst spotieby
domacnosti pro celé Q2 24 tak zachrariuje zejména vliv rychlého rlstu Gtrat domacnosti na
konci Q1 24.

Nas odhad ristu HDP snizujeme jak pro leto$ni, tak i pFisti rok. Zatimco leto$ni vzestup
odhadujeme ve vySi pouze 0,7 %, v tom pFistim by mélo dojit ke zrychleni na 1,9 %. V minulé
progndze jsme pritom ¢ekali 1,4 % a 2,2 %. Dlvodem prehodnoceni je zejména vySe zminéna
slaba vychozi pozice Ceské ekonomiky. Jeji oziveni by ale v nasledujicich &tvrtletich mélo
pokrac¢ovat. Fundamenty spotieby domacnosti hovoti pro jeji pokracuijici riist. Spottebitelsky
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sentiment doznal vyznamného zlepseni a dokonce se dostal nad sv(j dlouhodoby priimér.
V Q2 24 se nachazel na nejvyssi urovni za posledni vice nez dva roky. Pozitivni zpravou by mél
byt rovnéz pokracujici rlst redlnych mezd, ktery nejspiSe bude oproti nasim plvodnim
odekavanim rychlejsi. Urovei Uspor navic zlistava vysokd, a v sektoru domacnosti se také
rychle zvySuje objem poskytnutych uvérd. Jak ale posledni data naznaduji, tak ozZiveni
spotfeby domacnosti bude zfejmé pouze pozvolné. K obnoveni jeji predpandemické urovné
podle nas dojde az ve druhé poloviné pfistiho roku. Rychly rlst pak stéle vykazuje spotfeba
vlady. Naopak fixni investice podle nas v letoSnim roce zaznamenaji pokles o0 1,7 %
v dlsledku vysoké vychozi zékladny a pokracujiciho Utlumu v prlimyslu. Jeho produkce by se
méla stejné jako loni zhruba o procento snizit. Pfispévek Cistého vyvozu k ristu HDP by mél
jesté letos zUstat vyrazné kladny, bude v8ak kompenzovan zapornym prispé&vkem zmény
stavu zasob. Pljde o efekt vyskladnéni a nasledného vyvozu dfive rozpracované produkce,
ktery bude postupem &asu vyprchavat.

Spotfeba domacnosti bude hlavnim zdrojem ristu ekonomiky, = Obnoveny rist redlnych mezd by mél pomoci k postupnému
a to i diky zlepSeni spotrebitelského sentimentu oziveni spotfeby domacnosti (Q4 19=100)

10.0

30.0 110.0
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rizika nasi prognézy HDP jsou spjata zejména s mirou oZiveni spotfebitelské poptavky
a vyvojem situace v pramyslu. Jelikoz spotfeba domacnosti bude podle nas hlavnim
zdrojem leto$niho rdstu HDP, mira jejiho oZiveni ve vysledku rozhodne i o vysledku celé
ekonomiky. V8e bude rovnéz zaviset na tempu, jakym porostou mzdy. Dal$i vyvoj v primyslu
je pak podle vétsiny predstihovych indikatord, u kterych doslo opét k obratu smérem dold,
spojen se znadnou mirou pesimismu. To se tyka jak CR, tak Némecka. Vyvoj tuzemskych
pramyslovych zakazek ale naproti tomu $patny neni.

Nedostateéna poptavka je v soudasnosti nejvétsi bariérou ristu  Cesti vyrobci aut si z hlediska novych zakéazek vedou lépe nez

pramyslové produkce (%)

zbytek primyslu ¢i némecka konkurence (redlné, SA, 2021=100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pozn.: V pfipadé ¢eskych dat novych primyslovych zakazek, ktera jsou dostupna pouze
v nominalnim vyjadreni, je jako deflator pouzit odpovidajici index cen primyslovych vyrobct (PPI).
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Box 2: Revize narodnich Gc¢tl a jejich dopad na hodnoceni ekonomiky

Cesky statisticky trad (€SU) na konci éervna spoleéné s daty HDP za Q1 24 zvefejnil
soubor revizi narodnich uétl, které se promitaji do zmén hodnoceni vykonu ekonomiky.
Kromé béznych Uprav historickych dat poskytujicich zpresnény pohled na vyvoj ekonomiky
v nékolika poslednich letech, které CSU touto dobou kazdym rokem zvefejfiuje, byla letos
soucasti i mimoradna revize narodnich Uctl. Ta zahrnuje predevsim zpresnéni dat vyplyvajici
z posledniho séitani obyvatel CR v roce 2021, stejné tak i metodickd doporudeni Eurostatu.
Tato doporuceni by méla prispét k vy$si mife srovnatelnosti statistickych Udajl napii¢
jednotlivymi staty EU. Vysledkem jsou zmény po celé délce ¢asovych rad, v pfipadé nejcaste;ji
pouzivanych sezonné ocisténych dat Gtvrtletnich narodnich Gétd ve stalych cenach tedy od
zaCatku roku 1996.

Nominalni HDP (mld. CZK) Deflator HDP (Q1 96 = 100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Deflator HDP je vypoditan jako podil nominalniho a redlného HDP
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: BC = bézné ceny

Na agregatni urovni se zmény tykaji hlavnhé nominalniho HDP, které bylo navyseno
zejména vlivem vyssiho cenového indexu. Vzestupna revize je s vyjimkou let 2006-2009
patrna na celé délce ¢asové fady HDP v béznych cenach. Nejvice je vSak viditelna v letech
2021-2023, kdy doslo kjeho navySeni v priméru o 3-4 %. Z hlediska hodnoceni stavu
ekonomiky ma nominalni HDP vyznam predevSim v pomérovych ukazatelich. Nejznaméjsi
z nich je zfejmé& pomér vefejného dluhu k nominalnimu HDP, ktery se plsobenim vy$siho
jmenovatele pfirozené snizi. Hlavnim dlvodem vzestupné revize HDP v béznych cendach je
vy$8i cenovy index, neboli deflator HDP. Uroveri deflatoru byla revidovana vyse v ramci celé
Casové rady, jeho meziro¢ni dynamika se ale zasadnim zplsobem nezménila.

Realny HDP (Q1 96 = 100)

Realny HDP (Q4 19 = 100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: SC = stalé ceny

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: SC = stalé ceny

Vyhodnoceni revizi redlného HDP je komplikovano zménou referenéniho roku stalych cen.
Zatimco pUvodné byl redlny HDP pocitan ve stalych cenach roku 2015, nyni jsou ceny
vztazeny k roku 2020. Pro vzajemnou porovnatelnost jsme tak obé ¢asové fady prepocetli
k zékladu pocatku ¢asové fady, tedy k prvnimu Ctvrtleti roku 1996 (stejné se ve vysledku tyka
i deflatoru HDP). To zaroven umozni vyhodnotit pribézny vliv revizi. Ty maji pfiblizné do konce
roku 2018 sestupny charakter, kdy se zaporny rozdil mezi novou a plvodni ¢asovou fadou
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realného HDP c&tvrtleti po Ctvrtleti zvysSuje az dosahne -2 %. Od té doby se jiz zaporny rozdil
mezi novou a puvodni ¢asovou fadou redlného HDP v disledku vzestupného charakteru revizi
postupné snizuje az v podstaté dojde k jeho Uplné eliminaci. Jinymi slovy, uroveri ekonomické
aktivity na prelomu lofiského a leto$niho roku méfena pomérem vici Q1 96 zlstala po revizi
beze zmény. Plvodni ¢asova fada redlného HDP ukazovala, Ze ekonomika stale nedosahla
predpandemické urovné z Q4 19. Podle revidované Casové rady vSak k dosazeni této mety
doslo jiz v Q1 22. SpiSe nez silngj$i vykon ekonomiky v poslednich letech je ale dlivodem
pravé nizsi srovnavaci zakladna roku 2019. Realny HDP roku 2019 byl ponizen o zhruba 1 %,
coz je priblizné mezera, ktera ekonomice pred revizi dat chybéla k dosazeni pfedpandemickée
urovné. Podle nové Casoveé fady se realny HDP v Q1 24 nachazel 0,5 % nad touto snizenou
urovni z Q4 19.

16

Spotifeba domacnosti (Q1 96 = 100)

Fixni investice (Q1 96 = 100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Spotieba doméacnosti ve stalych cenach

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Fixni investice (tvorba hrubého fixniho kapitélu) ve stalych cenach

Domaci poptavka podle revidovanych dat ozivila vice, spotfreba domacnosti ale i tak za
predpandemickou urovni vyrazné zaostava. Pred revizi byla redlna spotfeba domacnosti
v Q1 24 oproti Q4 19 nizsi o 7,3 %. Nyni data ukazuji, Ze za predpandemickou urovni v Q1 24
zaostavala o mirnéjSich 5,5 %. Srovnani neni jako v pfipadé celého HDP zkresleno nizsi
srovnavaci zakladnou. Spotifeba domécnosti v Q4 19 oproti Q1 96 totiz zlstala po revizich
takika beze zmény. Jeji pocovidové oziveni tak bylo opravdu silngjSi, nez data plvodné
ukazovala. Do urcité miry vSak jde o vliv zmény zachyceni ukrajinskych uprchlikd od roku
2022. Ty CSU ptivodné povazoval za nerezidenty a jejich spotieba byla tedy zachycena jako
vyvoz sluzeb. Podle nové metodiky jsou ale ukrajinéti uprchlici jiz od svého pfichodu do CR
povazovani za rezidenty a jejich Utraty tak spadaji do polozky spotfeba domacnosti. To se
mimo jiného promitlo také v revizich &istého vyvozu, jehoz prispévek k celoro¢ni dynamice
realného HDP byl v roce 2022 ponizen o 1,3 pb a v roce 2023 o 0,4 pb (v roce 2021 naopak
doslo ke zvysSeni prispévku o 1,5 pb). Smérem vzhlru pak byly v obdobi let 2021-2023
revidovany fixni investice, a to v priméru o 4,5 %.

Mira tspor (SA, v % disponibilniho diichodu) Readlny objem mezd a platti (Q1 96 = 100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Podil hrubych tspor na hrubém disponibilnim diichodu
domécnosti
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Revize dat pfinesly pro pocovidové obdobi zvySeni miry tspor domacnosti a narist
produktivity prace, ktera dokonce mirné predbéhla vyvoj realnych mezd. V letech 2021-
2023 doslo vlivem revize ke zvysSeni miry Uspor o pfiblizné 1 pb, predchozi roky vSak byly
naopak prehodnoceny smérem doll. Mira Uspor je bézné predmétem revizi a ty leto$ni svym
rozsahem z historického hlediska nijak nevybocuiji. Vyvoj zlstava z kvalitativnino hlediska
stejny. Po vypuknuti pandemie se mira Uspor skokové zvedla a na zvySenych urovnich stale
setrvava. Primérna mira Uspor za roky 2020-2023 dinila 19,1 % oproti 11,7 % béhem
predpandemickych let 1999-2019. Nadale tedy plati, ze domacnosti by mély disponovat
vysokou Urovni nahromadénych Uspor. Vyvoj pfijmi domacnosti zaméstnancl zachyceny
pomoci objemu mezd a platd v narodnich Uétech se zménil jen mirné. Béhem let 2021-2023
byl objem mezd a platd revizemi navy$en v priméru o 1 %, coz nic nezménilo na tom, Ze jeho
redlna hodnota po prfedchozim poklesu nyni odpovida pouze poloviné roku 2018. V dlsledku
snizeni Urovné zaméstnanosti a poc¢tu odpracovanych hodin doSlo v letech 2021-2023
k narlistu hodinové produktivity prace v priméru o zhruba 3 %. Zatimco od roku 2018
produktivita prace vyznamné zaostavala za realnymi mzdami, od zhruba poloviny roku 2022 je
naopak mirné predbéhla. Od Q2 22 do Q1 24 byly realné hodinové mzdy oproti hodinové
produktivité prace nizsi v prdméru o 1,7 %, v samotném Q1 24 jiz ale zaostavaly jen 0 0,5 %.

Hodinova produktivita prace (Q1 96 = 100) Produktivita vs realné mzdy (Q1 96 = 100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Redlny HDP vztazeny k po¢tu odpracovanych hodin zaméstnanct

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Revidované ¢asové rady; redlna hodinova mzda je spoc¢tena jako
podil redlného objemu mezd a plati k mnozstvi odpracovanych hodin

Ekonomika si nakonec v poslednich trech letech recesi neprosla a v lonském roce
stagnovala nikoliv mirné klesala. Plivodné data indikovala technickou recesi, tedy dva po
sobé jdouci mezictvrtletni poklesy realného HDP, pro druhou polovinu roku 2022. Nakonec ale
pokles nastal pouze v Q4 22 a posledni recesi, kterou ekonomika zaznamenala, tak byla ta
z prvni poloviny roku 2020, kdy doslo k silnému poklesu v disledku plo$nych uzavér béhem
prvni viny pandemie. Pro vyvoj v nasledujicich C&tvrtletich neni dobrou zpravou, ze

mezic¢tvrtletni dynamika ekonomiky byla podle revidovanych dat na prelomu lorfiského

a letosniho roku slabsi.

Ctvrtletni vyvoj realného HDP (%, g/q)

Celoroé€ni vyvoj realného HDP (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: SC = stélé ceny
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Pokles redlnych mezd byl tak
hluboky, Ze ty nyni dokonce
zaostavaji za produktivitou prace.

Uroveri redlnych mezd nyni zaostava za produktivitou prace
a jejich dalsi rist tak nemusi byt proinflaéni (Q1 07=100)

C Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Snaha o kompenzaci predchoziho poklesu kupni sily pozene mzdy vzhtru

Po lofiskych 8,0 % letos oéekavame rdst primérné nominalni mzdy o 7,4 % a v p¥i§tim
roce 0 6,2 %. To je v obou letech vyrazné vice, nez jsme ¢ekali v dubnové prognéze, ktera
pro rok 2024 predpovidala rlst 0 6,2 % a 5,4 % pro rok 2025. Vyznamny vliv na tuto revizi ma
jiz samotny vyvoj v Q1 24, kdy mzdy prekvapily o poznani silngj$im rlstem dosahujicim
7,0 % y/y. Predstihové indikatory a zpravy pfichazejici z ekonomiky navic ukazuji, ze v dalSich
Ctvrtletich by mél meziroéni rist mezd jesté zrychlit. Vydélky by podle vSeho mély rdst
v soukromém i vefejném sektoru. Ddvodem je silici tlak zaméstnancl a odbord na alespon
¢asteCnou kompenzaci predchoziho poklesu kupni sily. Béhem predchozich dvou let totiz
realné mzdy klesly o skoro 12 %. Navzdory obnovenému mezi¢tvrtletnimu rdstu, ktery probiha
jiz od Q2 23, uroven realnych mezd v Q1 24 zhruba odpovidala pouze poloviné roku 2018. Za
cely leto$ni rok odhadujeme zvySeni redlnych mezd 0 5,2 % a pfristi rok o 4,3 %. K dosazeni
predpandemické urovné kupni sily mezd by tak podle nasi prognézy mélo dojit az na konci
roku 2025. To je jeden z faktord, ktery bude brzdit rist spotfeby domacnosti. DileZita je také
skutednost, ze pokles redlnych mezd byl v CR tak silny, Ze jejich Uroveri nyni dokonce
zaostava za produktivitou prace. V ramci oficialnich mzdovych statistik je mira zaostavani jesté
véts§i nez v pfipadé hodinovych ukazatel vychazejicich z narodnich Gétd a zminénych
v Boxu 2. Také toto by mélo pUsobit na dal$i vzestup mezd, ktery ve vysledku nemusi alespon
po néjakou dobu plsobit proinflacné. Situaci na trhu prace bude nadale charakterizovat
nedostatek pracovnich sil a velmi nizka mira nezaméstnanosti. Zaméstnanost v letoSnim roce
v dUsledku zaclenéni ukrajinskych uprchlikGl do statistik trhu prace vyrazné vzroste. Pfiliv
pracovnikd ze zahraniéni by pak mohl mirné zvySovat zaméstnanost také v dalSich letech.

Rast nominalnich mezd se letos udrzi na zvySenych urovnich
a po dvou letech poklesu dojde k ristu i v redlném vyjadreni
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Pozn.: Produktivita prace jako podil redlného HDP k po¢tu zaméstnancti pifepoétenému na piné

uvazky.
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Roste Sance, ze inflace v pristim roce klesne pod 2 %

Inflace se vratila na dvouprocentni cil centralni banky. Po do¢asném vzedmuti meziro¢niho
rlstu spotfebitelskych cen v dubnu a kvétnu doslo v ¢ervnu k jeho navratu na 2 %. Tam se
inflace v podstaté nachazela také v Q1 24. Jeji doCasné zvySeni bylo dano predevsim bézné
volatilnimi poloZzkami potravin a pohonnych hmot. Pozitivni vyvoj zaznamenala rovnéz jadrova
inflace. Ta jesté v lednu dosahovala 2,9 % y/y, zatimco v ¢ervnu uz ¢&inila 2,2 %. Vyznamné se
vS8ak nadéle odliSoval vyvoj cen zbozi a sluzeb. Ceny zbozi byly v €ervnu mezirocné vyssi
o pouhych 0,2 %, rlst cen sluZzeb naproti tomu dosahoval 4,9 %. Ackoliv meziroéni rlst cen
sluZzeb zUlstava vysoky, oproti pfedchozim mésicdm preci jen doSlo k uréitému zmirnéni.
Pozitivnim prvkem vyvoje jadrové inflace je zejména jeji sezonné ocisténa mezimésicni
dynamika. Ta totiz v kvétnu a Cervnu vyrazné klesla, v anualizovaném vyjadfeni dokonce pod
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Mezimési¢ni dynamika jadrové
inflace je aktualné utlumena
a v anualizovaném vyjadreni se

nachazi pod 2 %.
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2 %. Podle naSeho hodnoceni se mohl se zpozdénim dostavit efekt pfisné meénové politiky
a utlumené spotrebitelské poptavky.

Inflaci v letoSnim roce odhadujeme na 2,3 %, v roce priStim pak ocekavame snizeni na
1,7 %. V minulé progndze jsme pro letoSek predpovidali 2,1 % a pro pfisti rok 1,8 %.
Ddvodem pro vyssi letosni odhad je pravdépodobny mirnéjsi pokles cen potravin a rychlejsi
rlst cen pohonnych hmot, nez s jakymi jsme v dubnu poditali. Vyvoj cen potravin z mésice na
mésic je aktualné hodné volatilni, k poklesu za cely rok 2024 by ale podle nas dojit mélo. Jak
ukazujeme v Boxu 3, prostor pro snizeni spotrebitelskych cen potravin kratkodobé stale
existuje. Optikou stfednédobého vyhledu se ovSem obdvame negativnich dopadd zmény
pro¢ pro pristi rok ocekavame rlst cen potravin nad 2 %. Regulované ceny podle nas letos
porostou 0 5,8 %, a to hlavné vlivem skokového zvySeni regulovanych cen energii na zaatku
roku. Rychly rlst za cely rok 2024 vSak ziejmé vykaze rovnéz neenergetickd Céast
regulovanych cen, kam patfi napriklad zdravotnické sluzby a vefejna doprava. Meziroéni
dynamika regulovanych cen plsobenim niz8i srovnavaci zaklady ke konci roku zrychli, coz se
podle nas podepiSe na nepatrném zvySeni celkové inflace k 2,2 % y/y. Ceny elektfiny a plynu
pro domacnosti ale v poslednich mésicich postupné klesaji, kdyz se zpozdénim zohlednuji
pfiznivy vyvoj na velkoobchodnich energetickych trzich. To by mélo pokracovat i nadale. Pro
pristi rok tedy oCekavame zvyseni regulovanych cen pouze o 0,6 %. V tom by se mély zrcadlit
pravé nizsi trzni ceny energii, které ve vysledku nebudou vytvaret tlak ani na zvySovani
regulovanych slozek. Timto smérem budou pravdépodobné plsobit i blizici se parlamentni
volby, které se konaiji pfisti rok na podzim. Vyznamnéjsi narlst regulovanych sloZek energii tak
pro pristi rok ne¢ekame.

Celkova a jadrova inflace do konce roku zlistanou pobliz 2% Pod 2 % by inflaci v pfistim roce méla pomoci nizsi dynamika
cile a v roce 2025 by se dokonce mohly dostat pod néj (%, y/y) jadrovych a regulovanych cen (%, y/y)
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0.0 T T T T -5.0
Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25
Jadrova inflace Celkova inflace mm— Jadrove ceny Potraviny — PHM
Regulované ceny Celkova inflace
Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrova inflace bude dale klesat a v pfistim roce by se mohla dostat pod dvouprocentni
cil CNB. Letos by podle naseho odhadu méla dosahnout 2,4 % a v piistim roce stejné jako
celkova inflace klesnout na 1,7 %. To je v obou letech méné, nez ukazovala nase dubnova
progndza (2,6 % a 1,9 %). Ménova politika byla v H2 23 a H1 24 pravdépodobné nadmérné
utazend. V tomto duchu hovofi rovnéz soucasny vyvoj spotfebitelskych cen, kdyz celkova
i jadrova inflace se jiz nyni nachazeji pobliz dvouprocentniho cile. S ohledem na tradicni
zhruba rocni zpozdéni v plsobeni ménové politiky tudiz ocekavame, ze dynamika jadrovych
cen by méla byt v H2 24 a H1 25 utlumena.

Rizikem ve sméru vy$si inflace v pfi§tim roce je pro nas pfipadné vyrazné zrychleni rstu
cen nemovitosti. Trh s domy a byty nyni vykazuje znamky oziveni navzdory stale vysokym
Urokovym sazbam. K tomu mUzZe postupné prispét také vysoka Urover nahromadénych Uspor
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domacnosti. Pfenos do inflace prostfednictvim imputovaného najemného vSak v minulosti
nebyl Uplné pfimoc&ary, a to jak z hlediska ¢asové prodlevy, tak i intenzity.

Box 3: Potraviny maji stale prostor zleviiovat, ten se ale postupné zuzuje

Ceny potravin diky jejich vysokému zastoupeni ve spotfebnim kosi vyznamné prispély
k naristu tuzemské cenové hladiny o vice jak tfetinu od ledna 2020. Letos jejich mirny
meziro&ni pokles ale jiz pomahd udrzet inflaci v tolerandnim pasmu CNB. K tomu pfispélo
i snizeni sazby DPH z 15 % na 12 %. Ackoli jsou jejich ceny volatilni a nejsou zahrnuty
v jadrové inflaci, atudiz ne nutné odrazi fundamentalni cenové tlaky, maji zasadni dopad
na kupni silu domacnosti. To je je$té umocnéno nizkou elasticitou jejich poptavky. Spolu
s energiemi jsou hlavnim dlvodem, pro¢ bremeno vysoké inflace ve vétSi mife nesly
nizkopfijmové domacnosti. V tomto Boxu hodnotime dosavadni cenovy vyvoj potravin a jeho
klicové faktory, které podle nas indikuji vyCerpani proinflacniho impulsu. Cenové tlaky z titulu
potravin by mély zlstat vyrazné utlumené a potraviny by tak letos mély celkové zlevnit. Rizika
ve sméru vyssiho ristu do budoucna se ovSem zacinaji hromadit.

Ceny potravin a nealko. napoju (%, y/y, pb) Utlumena cenova dynamika potravin (%, m/m)

standardizovano (vuci danym mésicum); neni sezonné ocisténo
prumémé z-skoré 56 subkategorii potravin @ napoju
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banka Pozn.: Mezimési¢ni risty jsou standardizované vzdy s ohledem na

predchozi mezimésiéni dynamiky v danych mésicich.

Na plosném zdrazovani potravin se od pocatku podilel nartst cen agrarnich komodit
a ostatnich vstupd v zemédélstvi. Strmy rlst cen energii a problémy se subdodavkami
ovlivnily ceny hnojiv, které prispély k zesileni inflaénich tlak(. Velkoobchodni ceny energii
se sice pohybuji hluboko pod svymi vrcholy, stale jsou ale oproti obdobi pred rokem 2021
vySe, stejné tak iceny hnojiv. Ceny zemédélskych vyrobcl od H1 23 rychle klesaji
a se zpozdénim kopiruji globalni potravinarské komodity. Takto vyrazna korekce se ale zatim
plné neprojevila v obchodech, coz souvisi s ostatnimi naklady v potravinarském vyrobnim
fetézci a také Casovou prodlevou, se kterou se vyvoj ve vyrobnich Fetézcich propisuje
ve findlnich cenach.

Naklady rostly napri¢ vyrobni vertikalou (%, y/y) Ceny energii a hnojiv zlstavaji zvysené
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Optikou historického vyvoje se ceny vstupt v zemédélstvi odrazi v koneénych cenach
pro spotiebitele s vyraznym zpozdénim zhruba $esti az osmnacti mésict, v zavislosti na
intenzité.? Vazba mezi cenami spottebitelskymi a zemé&délskych vyrobct (CZV) v poslednich
dvou letech zesilila, pficemz Casova prodleva mezi jejich vyvojem byla spiSe kratsi.
Prosakovani cen na samotném zacatku potravinarského retézce tak zrychlilo a rapidni rist
C2V se silné projevil ve finalnich cenach. Letos by podle nas naopak jejich hluboky pokles mél
dale plsobit protiinflacné, kdyz zfejmé stale neni piné reflektovan ve spotrebitelskych cenach.

CZV naznacuiji prostor pro dalsi zleviiovani Ceny klesaji i v potravinarském primysiu
%, yly %, yly
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni
banka banka

Pozn.: (-8M) znaci osmimésicni zpozdéni.

Dale ve vyrobni vertikale inflaéni tlaky zesiloval i rist cen v samotném potravinaiském
pramyslu. Casové zpozdéni jejich efektu je oproti cendam v zemédélstvi kratsi, celkovy pokles
cen vstupd v prdmyslu je ovSem daleko mirnéjsi. To ¢astecné reflektuje i pfimy dopad cen
energii, které pro podniky zatim vyrazné nezlevnily na rozdil od velkoobchodnich cen
energetickych komodit. Vyvoj PPI v potravinaiském primyslu a spotiebitelskych cen zlstava
Uzce spjaty. Ceny v obchodech zatim obecné reflektuji mirny pokles PPI, nicméné nachazime
jiz znamky zpomalovani transmise vyvoje v potravinaiském primyslu. Dezinflaéni impuls
vychazejici z vyrobniho sektoru je tak relativné omezeny. To plati zejména pro odveétvi vyroby
napojl, kde hluboky pokles cen komodit ma pochopitelné mensi dopad.

Inflacni tlaky ve vyrobé napoja zlstavaiji silné Korekce cen potravin je zatim pouze mirna
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V kontextu nakladovych tlaki hraji vyznamnou roli i mzdy a ve vztahu k finalnim cenam
potravin produktové marze. Svizny rlist mezd ve zpracovatelském prémyslu (8,1 % y/y v Q1)
je pravdépodobné jeden z faktorli, ktery omezi transmisi nizSich vstupnich cen do téch
spotrebitelskych. Pfispét k tomu mohou také vyssi mzdové naklady v samotnych obchodech

2 Vysledek vychazi z nasi studie zaloZzené na vinkové analyze (wavelet analysis), respektive koherenci (wavelet coherence)
mezi vstupy v potravinaiském vyrobnim fetézci a spotfebitelskymi cenami. Postup v zasadé umozniuje zkoumat vztah
mezi dvéma proménnymi v asové a zaroven frekvenéni doméné. V zajmu struénosti zde analyzu neprezentujeme, ale
z jejich vysledk( zde vychazime. Vice k vinkové analyze zde: Torrence, C., & Compo, G. P. (1998). A Practical Guide to
Wavelet Analysis. Bulletin of the American Meteorological Society, 79(1), 61-78. https://doi.org/10.1175/1520-
0477(1998)079<0061:APGTWA>2.0.CO:;2.
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a v sektoru dopravy a skladovani (9,2 % y/y v Q1), ktery je dllezitym ¢lankem potravinarského
obchodniho fetézce. Data o ziskovosti potravinafského prdmyslu a obchodl jsou omezena.
Ale vzhledem k tomu, Ze prodany objem potravin (véetné napojl a tabaku) v maloobchodé
vyrazné klesl aletos v kvétnu byl oproti priméru roku 2019 nizsi hned o 9 %, zatimco
potraviny ve srovnani se stejnym obdobim zdrazily o tfetinu, tak nizka poptavka spolu
s vySSimi naklady obchodni marze nyni spiSe stlacuje, byt pravdépodobné ze zvySenych

urovni.
Rust mezd omezi prisak nizsich cen vstupt Slaba poptavka muze tla¢it na marze obchodu
%, yly 2019=100
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Zleviiovani potravin od H1 23 bylo do znaéné miry zasluhou obchodi, naproti tomu
nakladové marze ve vyrobnim pramyslu zGstavaji zvysené. Vyuzitim dat CSU z Setreni
vybranych zemédélskych, prlimyslovych a spotrebitelskych cen potravinafského zbozi
analyzujeme vyvoj cenovych rozpéti napfi¢ vertikalou.® Zuzujici se rozdil mezi cenami
producentli a témi spotrebitelskymi (obchodni marze; OM) predstavuje primarni zdroj
souc¢asného poklesu cen potravin, respektive u vybranych vyrobk(, kdezto cenovy rozdil mezi
producenty a zemédélskymi prvovyrobci (produkéni marze; PM) zatim neklesa. Zatimco OM je
ve standardizovaném vyjadreni pobliz historickych minim, tak ta produkéni zlstava na druhé
strané spektra. To ale mohou odlvodnovat ostatni nakladové faktory v primyslu. Nicméné
postupné prosakovani nizSich cen vstupl a pfipadny pokles PM stéle nabizi urcity prostor
ke zlevnéni potravin. Slaba spotrebitelska poptavka mlze pritom déle plsobit na udrzeni OM
na nizsich urovnich.

Nakladové marze zUstavaji zvySené v primyslu Ceny potravin a jadrova inflace (%, y/y)
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Pozn.: Pro jednotliva cenova rozpéti jde o primér standardizovanych
rozdili Setfenych potravinarskych vyrobku. (S) znaéni finalni
spotrebitelské ceny v obchodech, (P) ceny pramyslovych vyrobct a (2)
ceny zemédélskych vyrobcu.

3 Podobnou analyzou se zabyvala i CNB. Napiiklad zde: https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Odkud-se-bere-
zdrazovani-potravin-a-je-Cesko-opravdu-tak-vyjimecne/; nebo také zde:https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-
o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Co-hybe-cenami-potravin
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V kratkodobém horizontu by tak ceny potraviny mély dale pusobit protiinflaéné,
respektive deflacné. Nicméné pravdépodobnost vyrazné a déle trvajici korekce cen je
nizka. Vliv na to bude mit mimo jiné i klimaticka zména, ktera zvysSuje pravdépodobnost
nepfiznivych meteorologickych jevll poskozujicich Urodu. Prikladem jsou loriska extrémni
sucha, v disledku kterych jsou inflacni tlaky u nékterych agrarnich komodit stale zvysené
i letos. Dal$im prikladem je fenomén El Nifio, ktery podle vypoétd ECB mUze vést, respektive
jeho pfechod z normalni do silné faze, az k 9% nardstu globalnich cen agrarnich komodit,
byt s citelnym zpozdénim.* Nedavny El Nifio byl pfitom jeden z nejsilngjSich v historii a mohl
by tak veéstit inflacni tlaky, zejména pak v pfistim roce. V tuzemsku timto smérem bude zifejmé
plsobit i niz&i odhadovana sklizefi, kterd se podle odhad(i CSU pohybovala pod Grovni
predchozich péti let.’

FAO index a prognéza SG ropy Brent Median odhadt vyvoje agrarnich komodit
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Pozn.: Mediany odhadii z Bloombergu. Osa x neni proporéné k ¢asu, ale
odpovida riznym asovym obdobim s odli$nou frekvenci.

Dezinflaéni tlaky napfi¢ vertikalou potravinarského primyslu se mohou ve vysledku dale
v mensi mife promitat do utlumeného vyvoje spotrebitelskych cen. Jejich prosakovani je
vSak jiz vcelku omezené vzhledem k ostatnim nakladovym a jinym faktorlm (ceny energii,
mzdy & marze). Setfeni vybraného potravinarského zbozi ukazuje, Ze ke zlevnéni prispélo
primarné zteneni marzi obchodd, zatimco produkéni marze v prlmyslu zdstaly zvySené.
Jejich pokles by pfitom mohl pfispét k dalSimu zlevnéni. Zatimco v kratkodobém horizontu
ocekavame jejich protiinflacni plsobeni, byt zasadni korekci cenové hladiny necekame,
tak v del$im horizontu spatfujeme rizika koncentrujici se ve sméru rychlej§iho rlistu cen
potravin. A to zejména v souvislosti s proménlivymi meteorologickymi podminkami a jejich
negativnim dopadem na urodu.

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

4Adolfsen, J. F., & Lappe, M. (2023, 28. zafi). Risks to global food prices from El Nifio. European Central Bank.
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202306 01~36e78cc75e.en.html

5¢sU (2024, &ervenec), Odhady sklizni — &erven 2024, CSU, https:/csu.gov.cz/rychle-informace/odhady-sklizni-cerven-
2024.
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Posledni data z ekonomiky indikuiji
potfebu dalsiho vyraznéjsiho
snhizeni sazeb, vyroky centralnich
bankért ovsem predznamenavaji
zpomaleni tempa uvolfiovani
ménové politiky.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Ménova politika

Pokles sazeb by mél podle CNB zpomalit, data jsou ale proti

Na cervnovém zasedani centralni banka pokracovala se snizovanim urokovych sazeb
0 50 bb a zakladni repo sazba tak nyni &ini 4,75 %. Komunikace bankovni rady zUstala
jestrabi a pro srpnové zasedani predznamenava zpomaleni tempa poklesu sazeb na
25 bb, a to navzdory slabym datim z ekonomiky a navratu inflace na dvouprocentni cil.
V srpnu a stejné tak i na kazdém ze zbylych zasedani vtomto roce tedy oéekavame
snizeni repo sazby o 25 bb, ktera by na konci roku méla klesnout na 3,75 %. Jeji
terminalni uroven v sou¢asném cyklu ménové politiky nadale odhadujeme na 3,5 % a jeji
dosazeni oéekavame v unoru pristiho roku. Rizika nasi prognézy jsou vSak vychylena ve

sméru rychlejsiho poklesu a nizsi terminalni trovné.

Ceska narodni banka v éervnu pokracovala ve snizovani trokovych sazeb o 50 bb, pro
srpnové zasedani jiz ale indikuje zmirnéni tempa uvoliovani ménové politiky. Rozsah
¢ervnového snizeni byl stejny jako na predchozich tfech zasedanich a pomohl repo sazbé na
soucCasnych 4,75 %. Podobné jako v pfedchozich C&tvrtletich byl pokles urokovych sazeb
pomalej$i, nez doporudovala prognéza CNB. Podle té se méla repo sazba v Q2 24 pohybovat
v priméru na 5,1 %, ve skute¢nosti v8ak ¢inila 5,4 %. K pfisnégj§im ménovym podminkam
oproti prognéze CNB pak prispéla rovnéz silngjsi koruna. Ta posilila z 25,1 CZK/EUR v Q1 24
na 25,0 CZK/EUR v Q2 24, zatimco centralni banka ¢ekala oslabeni na 25,2 CZK/EUR. Jeji
prdmérna Uroven tak byla o 0,8 % silngj$i. Slabsi byl navic i rdst ekonomiky. Ten mél podle
centralni banky v Q1 24 v mezi¢tvrtletnim vyjadfeni dosahnout 0,4 %, nakonec ale €inil pouze
0,2 %. Priimérna meziroéni inflace byla sice v Q2 24 vy$$i (2,6 % vs 2,4 % v prognéze CNB),
Slo ale primarné o vliv drazSich potravin, a ¢astecné také vySSich regulovanych cen. Pro
ménovou politiku ddleZitd jadrova inflace skonéila naopak pod prognézou CNB (2,4 % y/y
v Q224 vs 2,6 %). Odchylka se pfitom v prlbéhu ctvrtleti zvySovala, kdyz v ¢ervnu jadrova
inflace vyrazné klesla na 2,2 % y/y, kdyz ji centralni banka ¢ekala na 2,6 %. Jedina proménna
plsobici oproti kvétnové prognéze CNB v proinfladnim sméru tak byl v podstaté jen rychlejsi
rGst nominalnich mezd. Ten CNB pro Q1 24 odhadovala na 6,4 % y/y, ve skuteCnosti vSak
dosahl vyse 7,0 %.

Ve srovnani s dubnovou prognézou o¢ekavame mirnéjsi pokles Tempo snizovani urokovych sazeb by mélo v srpnu zpomalit

repo sazby, jeji termindlni Uroven ale nechavame na 3,5 % (zmény v repo sazbé v bb)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

24

Od srpna o¢ekavame zpomaleni tempa snizovani trokovych sazeb na 25 bb na kazdém
letoSnim zasedani a na konci roku by tak repo sazba méla klesnout na 3,75 %. Tato
prognodza je ovSem spojena s velkou mirou nejistoty. Nase oCekavani srpnového snizeni sazeb
025 bb je zvelké Casti zaloZzeno na vyjadrenich centralnich bankéfli, z nichz néktefi dalsi
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snizeni sazeb o 50 bb oznacili za nepravdépodobné, a to i se znalosti poslednich inflanich
dat. Bankovni rada podle nedavnych vyrokl svych ¢&lenll nechce pfiznivy vyvoj inflace
v poslednich mésicich precerovat. To zapadd do dlouhodobé jestfabiho charakteru
komunikace bankovni rady, ktera fika, ze chce sazby drzet vySe po delsi dobu. V argumentaci
pfitom zminuje zejména rizika spojend se stdle vysokym meziro¢nim ristem cen sluzeb,
a stejné tak s vyvojem mezd a kurzu koruny. Slova centralnich bankéfd vSak nebyla vzdy pro
predpovidani minulého vyvoje sazeb Uplné spolehliva. Pravdépodobnost toho, Ze urokové
sazby v srpnu nakonec klesnou opét o 50 bb je tak podle nas téméf shodné vysoka jako
v pfipadé nami ocekavaného snizeni o 25 bb. Makroekonomicka data totiz podle nas hraji
silné ve prospéch dalsiho vyraznéjSiho snizeni urokovych sazeb. S tim ale v naSem zakladnim
scénafi nepoditame, a proto o¢ekdvame, ze nadale nadmeérné utazena ménova politika zbrzdi
oziveni ekonomiky, a nakonec povede k poklesu inflace pod 2 %. Pokud jde o vzdaleng&jsi
vyvoj, tak vyjadreni bankovni rady stale indikuji repo sazbu na konci letoSniho roku kolem 4 %.
To by bylo zhruba v souladu s nasim odhadem ve vysi 3,75 %. Co se postupné meéni, tak je
indikovana uroven neutralni sazby. Zatimco plvodné centraini bankéfi hovorili o 3,5-4,0 %,
nyni uz vyroky zmifiuji spiSe 3,0-3,5 %. Ve vysledku je tak mozné, Ze se vSe nakonec vrati do
starych koleji a neutralni sazba bude tam, kde ji po dlouhou dobu ménova sekce centralni
banky odhaduje, tedy na 3 %. My pro tuto chvili v prognéze predpokladame jakousi stfedni
variantu a terminalni vySi repo sazby v sou¢asném cyklu ménové politiky odhadujeme na
3,5 %, k jejimuz dosazeni podle nas dojde v unoru pfistiho roku.

Slaba ekonomika a inflace na dvouprocentnim cili budou S ohledem na stale vysokou uroven sazeb a inflaci na cili bude

vytvaret tlak na dalsi pokles repo sazby (%)

ménova politika letos pravdépodobné nadmérné utazena (%)
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Ekonomické vyhledy

Fiskalni politika

Postupnymi kroky ke konsolidaci

Prestoze se letosni statni rozpoéet podle priibéznych dat v prvni poloviné roku nevyvijel
prili§ priznivé, v zakladnim scénari stale poc¢itame s tim, ze za cely rok skonéi v deficitu
ve vySi 250 mld. CZK, tedy zhruba v souladu s planem Ministerstva financi. V pristim
roce by se schodek mél zmirnit na 235 mld. CZK, avSak nadchazejici snémovni volby
vychyluji riziko spiSe smérem k o néco hlubsSimu deficitu. V poméru k HDP by letos
i v pristim roce mélo byt zaporné saldo verejnych financi na dohled 2 %, k é¢emuz
prispiva také vzestupna revize nominalniho HDP. Celkovy verejny dluh v poméru
k nominalnimu HDP v pfristich letech podle nas mirné vzroste, avSak postupné se bude
stabilizovat. Platna zakonna uprava totiz zavazuje v konsolidaci verejnych financi
pokracovat.

Dosavadni letosni vyvoj dava nadéji na splnéni planovaného schodku

Statni rozpocet hospodaril ke konci letoSniho ¢ervna se schodkem 178,6 mid. CZK.
Oproti 210,4 mld. CZK v kvétnu se tedy mezimésicné zmirnil o vice nez 30 mid. CZK. Cerven
byva tradicné mésicem, kdy se schodek mimo jiné vlivem sezénniho inkasa zaloh na DPPO
piili§ nezhorsuje, ¢i se dokonce zlepsuje. V meziro¢nim srovnani byl deficit za prvni pdlrok
0 36,7 mld. CZK mél&i diky vy88im pfijmdm. V poméru k nominalnimu HDP pak i s pfispénim
predchoziho vyrazného narlistu cenové hladiny dosahl deficit statniho rozpoctu za prvnich

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Bilance statniho rozpoctu (% HDP, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Nominalni HDP za rok 2024 podle prognézy KB

Vydaje byly ke konci ¢ervna meziroéné vyssi o 2,2 mld. CZK (0,2 %). Oproti lofisku rostly
vydaje na socidlni davky (+17,2 mid. CZK), kde se promita valorizace starobnich dichodt.
Viditelné vyssi byly meziroéné rovnéZz vydaje v kapitolach neinvesti¢nich transferll statnim
fondlm (+17,3 mld. CZK) nebo fondlm vefejného zdravotniho pojisténi vliivem navyseni plateb
za tzv. statni pojisténce. O zhruba 14 % (+5,3 mid. CZK) meziro¢né narostly také vydaje na
obsluhu statniho dluhu. Z neinvesti¢nich transferl podnikateldm (-37,2 mid. CZK) naopak
vypadly lofské kompenzace vysokych cen energii.
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Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)

Ekonomické vyhledy

Vydaje st. rozpoc&tu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)

250

100

Myan TFeb "Mar Apr ' MayI Jun T Jul IAug ' Sep Toct "Nov " Dec

-0~ 2024 2023 2022 = 2021 2020

40
30
20
10

[ T T T T
20 21 22 23 24

= Celkem [ Investice Ml Jiné neinv. vydaje ll NT PO | NT USC

B NT VRUU || NT SS [ Platy ll Soc. davky
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim Ustiedni trovné a statnim fondam
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoéttim tizemni tirovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

PFijmy vzrostly za prvnich $est mésicti meziroéné o 38,9 mld. CZK (+4,2 %). Z jednotlivych
polozek k tomu nejvice prispélo pojistné (+30,4 mld. CZK), dari z neoCekavanych ziskl
(+18,2 mld. CZK), DPFO (+12,0 mid. CZK) a DPH (+8,3 mid. CZK). Pozitivni vyvoj vahové
nejvyznamnéjsiho vybéru pojistného na socialni zabezpeceni (+9 % y/y) patrné odrazi jak
solidni rist mezd, tak rovnéz dariové zmény platné od zacatku letosniho roku (znovuzavedeni
nemocenského pojisténi zaméstnancd, zvyseni minimalniho vymérovaciho zakladu pro OSVC).
Ani to ale nestadilo v ramci dlichodového systému na pokryti vydajl na starobni dichody. Ty
totiz byly v uhrnu od zacatku roku o vice nez 30 mid. CZK vysSi nez pfijmy z pojistného na

ddchodové pojisténi.

Pfijmy statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)

PFijmy st. rozpo&tu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Mezi nedariové piijmy patii napt. pfijmy z EU.

Navzdory pomérné vysokému schodku v prvnim pololeti je podle nas celoroéni deficit
statniho rozpoctu ve vysi 250 mld. CZK stale dosazitelny. K jeho zmirnéni letos pfispiva
konsolidaéni bali¢ek i zruSeni opatfeni souvisejicich s vysokymi cenami energii. Svou roli vSak
sehraje i postupny rdst domaci ekonomiky, byt ten bude velmi pravdépodobné vyrazné
pomalejSi nez 2,3 %, se kterymi v srpnu lorfiského roku pfi sestavovani rozpoCtu pocitalo
Ministerstvo financi. Bilance rizik je z naSeho pohledu vychylena spiSe smérem k hlubSimu

schodku, a to jak s ohledem na zminéné riziko niz8iho ekonomického rlstu, tak i diskutované
navrhy na zvySovani platll statnich zaméstnanct jesté v leto$nim roce nad ramec schvaleného

rozpoctu.
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Rozpoéty uzemnich samosprav hospodarily do konce dubna s prebytkem ve vysi
29,8 mld. CZK. Meziro¢né vyssi pfijmy (0 19,8 mid. CZK, +8 %) v kombinaci s jen mirnym
zvySenim vydajd (o 1,9 mid. CZK, 0,8 %) vyustily v mezirocni zvySeni kladného salda
hospodareni o 17,9 mid. CZK. NarGst pfijml souvisel s rdstem vlastnich nedariovych pfijma.
Meziro¢né se ale navysily rovnéz ty danove, kde se zejména podepsaly vysSi inkasa DPPO,
DPFO v zavislosti na rlstu mezd, ale i narlst inkasa DPH odrazejici zvySenou poptavku
domaécnosti. V letodnim roce také pokracuje kumulace prostfedkd Uzemnich samospravnych
celkd na bankovnich uctech. Ke konci bfezna mély podle dat Ministerstva financi obce a kraje
na Uctech celkem 523,3 mid. CZK, zatimco jejich dluh ¢&inil 88,5 mid. CZK.

Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Hospodareni zdravotnich pojisStoven (mld. CZK, kumulace od
zacatku roku)
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V pristim roce by deficit statniho rozpoctu mél poklesnout k 235 mid. CZK

Pro pfristi rok oéekavame mirné snizeni schodku statniho rozpoctu v souladu se
strednédobym vyhledem Ministerstva financi. V roce 2025 by deficit podle naSeho odhadu
mél dosahnout 235 mid. CZK a v roce 2026 potom 210 mld. CZK. Riziko ve sméru hlubsiho
deficitu je ovSem v pfiStim roce spojeno s politickym cyklem a se snémovnimi volbami.

Dynamika verejnych financi

2022 2023 2024f 2025f 2026f 2027f
Bilance verejnych financi (% HDP) -3,1 -3,5 -2,2 -2,0 -1,6 -1,1
Fiskalni usili (ob HDP) 0,9 -0,3 0,4 0,1 0,3 0,5
Verejny dluh (mid. CZK) 2997,6 3228,4 3478,4 3713,4 3923,4 4083,4
Verejny dluh (% HDP) 42,5 42,3 44,0 45,3 45,8 45,6

Zdroj: €¢SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru vladnich instituci ocisténého o ekonomicky cyklus a jednorazové operace

v poméru k HDP v pb.
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Bilance verejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominalniho HDP)
2 60
50
0
40
-2 30
20
-4
10
-6 0
1712713141516 717 T18 19 T 20 T21 T22 723 T24 T25 T2 T 27! 117127137 1471516717 71871972021 72223 T24 725 T 26 T 27
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Leto$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skonéi s vyrazné
niz8im deficitem ve vysi 2,2 % HDP
po loriskych 3,5 % HDP. Z&asti

k tomu pfispiva vzestupna revize
nominalniho HDP.

Schodek verejnych financi se dostava bezpecné pod 3 % HDP

Letos ocekavame vyrazné zmirnéni deficitu verejnych financi na 2,2 % HDP. Deficit
vefejnych financi jako celku by mél byt oproti statnimu rozpoltu znovu nizsi. Tradiéné
prebytkové hospodafeni municipalit vS8ak bude ¢&aste¢né vyvazovano schodkovym
hospodarfenim Statniho fondu dopravni infrastruktury. V poméru k HDP by se deficit mél
poprvé od roku 2019 vratit pod 3 % HDP. V pfistim roce se podle naseho odhadu deficit
vefejnych financi zmirni na 2 % HDP. Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP podle naseho
odhadu v obdobi 2024-2027 poroste v prdméru o 0,8 pb roéné, aby vroce 2027 dosahl
45,6 % HDP. Oproti minulé prognéze oCekavame jak nizSi deficity verejnych financi, tak
vefejny dluh, na ¢emz se vyrazné podepsala hlavné vzestupna revize Urovné nominalniho
HDP, kterda na nedavné historii ¢inila az +4 % HDP (vice se o revizi narodnich U¢tl dodtete
v Boxu 2).

Strukturalni nerovnovaha verejnych financi pretrvava, zakon ke konsolidaci zavazuje
i pFisti vladu. PrestoZze konsolida¢ni bali¢ek zmirnil nesoulad mezi pfijmy a vydaji verejnych
financi, strukturalni deficit zGstava okolo 2 % HDP. Zakonem® stanovené limity pro strukturalni
salda se vSak v nasledujicich letech zpfisiiuji z vychozich 2,75 % pro rok 2024 az do roku
2027 roéné o 0,5 pb’. P¥isti viada tedy podle platného znéni zakona bude muset v konsolidaci

verejnych financi pokracovat.

6 Zakon &. 23/2017 Sb. Zakon o pravidlech rozpoctové odpoveédnosti
7 V roce 2025 ¢ini limit 2,25 % HDP, v roce 2026 1,75 % HDP a v roce 2027 1,25 %. Od roku 2028 pak 1 % HDP.
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Tabulka prognoézy
Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP a jeho struktura

HDP (redlné, yly, %) 0,0 0,3 0,3 1,0 1,2 1,5 1,9 2,0 0,0 0,7 1,9 2,3 2,4 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -0,5 1,5 1,0 2,4 2,9 3,7 4,5 4,6 -2,9 2,0 42 2,7 2,2 2,2
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,9 3,5 3,5 3,0 3,3 3,0 3,0 2,5 3,5 %8 2,6 1,4 1,7 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 22 -07 26 -19 -15 1,1 2,7 2,8 2,7 1,7 2,4 3,0 2,7 2,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 3,9 2,3 1,9 1,3 -1,0 -1,6 -1,8 -1,3 2,6 1,1 -1,3 0,1 0,2 0,2
Zasoby (pFispévek do y/y) 50 -32 -20 -1,6 0,4 0,3 0,4 0,2 -2,7 -1,6 02 -0, 0,1 0,2

Mésicni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 483 836 698 142 153 68,7 38,1 -1,5 123,4 182,99 122,1 1432 1789 218,22
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -0,8 0,5 7,3 8,6 5,0 5,8 0,2 6,2 1,0 5,2 3,8 5,3 6,0 5,7
Dovozy (nominalné, y/y, %) 9,4 -34 4,5 7.1 8,3 7.6 3,0 7.8 -6,2 4,0 5,3 5,0 5,5 5,2

Primyslova vyroba (realné, y/y, %) -0,6 -1,0 -2,2 0,9 -0,6 0,7 2,1 2,1 -0,8 -0,7 1,8 2,7 2,6 2,2

Stavebnictvi (redlné, y/y, %) 2,7 -64 0,5 08 -04 0,8 3,8 2,8 2,6 -1,4 2,8 3,4 3,3 2,2

Maloobchod (realné, yly, %) 0,1 3,4 4,8 4,7 4,6 3.8 3,9 3,9 -4,4 4,4 &7 2,5 1,9 1,8

Trh prace

Mzdy (nominainé, yly, %) 7,1 7,0 7.3 7,6 7,6 7,0 6,5 6,1 8,0 7,4 6,2 47 43 44

Mzdy (realné, y/y, %) -0,6 4,8 4,6 515 5,8 4,7 4,7 4,2 -2,4 52 4,3 2,7 2,0 2,3

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,6 3,9 3,7 3,8 3,8 41 3,7 3,8 3,6 3,8 3,8 3,8 3,8 4,0

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,8 2,5 2,6 2,5 2,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,7

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,6 3,8 3,1 3,1 3,1 0,2 0,3 0,6 1,5 3,3 0,4 0,5 0,3 0,1

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 7.6 2,2 2,6 2,0 2,2 1,9 1,4 1,7 10,7 2,3 1,7 2,0 2,2 2,1
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,9 2,8 2,4 2,2 2,1 1,8 1,5 1,6 7.6 2,4 1,7 2,0 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 26 -1,2 00 -10 -04 2,1 1,7 2,9 10,0 -0,6 2,4 2,0 1,9 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -7,6 0,4 7,3 3,4 43 5,1 0,5 -3,5 -12,4 3,8 -1,3 21 3.5 4,4
Regulované ceny (y/y, %) 33,2 6,2 5,9 5,3 6,0 -0,1 -0,3 0,9 27,8 5,8 0,6 2,2 2,1 2,0

Ceny v pramyslu (y/y, %) 08 -09 1,1 1,0 0,7 0,1 0,7 0,4 513 0,5 0,3 0,9 1,7 1,8

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 7,0 6,4 54 4,6 4,1 3,6 3,5 3,5 7,0 5,1 BY5 3,5 3,5 3,5

3M PRIBOR (%, prumér) 7,0 6,2 5,3 4,8 4,3 3,9 3,8 3,8 71 5,2 3,8 3,8 3,8 3,8

CZK/EUR (priimér) 24,5 25,1 25,0 25,2 24,9 24,7 24,6 24,5 24,0 25,1 246 243 24,1 23,9

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (reélné, y/y, %) 0,2 0,4 0,8 1,1 1,4 1,5 1,3 1,3 0,6 0,9 1,4 1,3 1,1 1,1

HDP v Némecku (realné, yly, %) -0,2 -0,2 0,1 0,2 1,0 1,1 1,1 1,1 0,0 0,3 1,1 1,0 1,0 1,0

CPI v EMU (y/y, %) 2,7 2,6 2,5 2,2 2,3 2,3 2,1 1,9 5,5 2,4 2,0 1,8 1,8 2,0

Ropa Brent (USD/brl, praimér) 86,0 82,7 856 850 825 794 763 750 82,5 84,0 752 731 75,0 759

USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,08 1,09 1,08 1,09 1,11 1,12 1,14 1,14 1,09 1,09 114 1,17 1,18 1,18

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Prostor pro dalSi snizeni
korunovych trznich urokovych

sazeb je podle nas velmi omezeny.

Po pocateéni korekci by lehce
mobhly klesat sazby s kratsi
splatnosti. Naopak delsi konec
kfivky by mohl i s pfispénim
zahrani¢niho vyvoje mimé vzrist.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Pokles trznich sazeb by mohl byt u konce

Korunové trzni trokové sazby od zadatku Eervna s prispénim domacich faktort i vyvoje
v zahranici viditelné propadly. Celkové vSak podle nas prevazuji vlivy, které by mély jejich
dalSimu poklesu zabranit. NapFi¢ krivkou by v nejblizS§im obdobi podle nas mohlo dojit
naopak k ¢astecné korekci nedavného poklesu s naslednym jen lehkym snizenim jejiho
krat$iho konce. U delSich splatnosti by mély k mimému ridstu korunovych trznich urokd
prispivat vy$si terminalni sazba CNB a zejména v pfistim roce rovnéz obavy o zhorsujici se
fiskalni pozici velkych ekonomik. Ceské statni dluhopisy by vSak v tomto nepfiznivém
prostfedi mohly obstat pomérné solidné. Vyraznéj$imu nartstu jejich vynosi by méla branit
pokraéujici konsolidace verejnych rozpoétd, ktera je také do budoucna zakotvena
v legislativé. Hruba emisni aktivita korunovych statnich dluhopist podle naseho odhadu ve
zbytku roku setrva pobliz sou¢asnych urovni. V pristim roce pak vlivem vyssich splatek
maturujiciho dluhu mirné naroste, avsak v éistém vyjadieni by méla ziistat obdobna jako

letos.

Trh €eskych sazeb IRS: Postupna normalizace korunové kfivky

Krivka korunovych trznich urokovych sazeb od zacatku ¢ervna vyrazné poklesla pfi
pokracujicim zmirfiovani jeji inverze. Podil na tom mél opét jak globalni vyvoj, kdyz se
v USA obnovil dezinflaéni trend, tak domaci faktory. Z nich stoji za zminku ¢ervnové zasedani
CNB, na kterém doslo ke snizeni repo sazby o 50 bb, coz nebylo finandnimi trhy piné
zacenéno. Jesté nize pak korunové sazby stlaCil prekvapivé vyrazny pokles tuzemské
meziro¢ni inflace v €ervnu, kdy se dostala az na 2% cil centralni banky a rovnéz posun
v komunikaci radnich CNB ohledné neutralni repo sazby. Jesté pred kvétnovym zasedanim
z vedeni tuzemské centralni banky zaznivalo, Ze neutrdlni sazba by se mohla nachazet
v intervalu 3,5-4 %, podle poslednich vyjadreni ji vSak jiz vidi spiSe v rozmezi 3-3,5 %.

Pies pokraéujici snizovani sazeb CNB jiz podle nas kratsi korunové trzni urokové sazby
prili§ neklesnou. Cast svého nedavného propadu by naopak mohly brzy kompenzovat. Na
srpnovém zasedani CNB se vzhledem k vyjadfenim &lend bankovni rady piiklanime spise ke
zpomaleni tempa snizovani uUrokovych sazeb na 25 bb, zatimco trzni kontrakty zacenuji
25-50 bb. Vzestupny impulz pro korunovou kfivku by mohla pfinést rovnéz nova prognéza
CNB (zvefejnéna na srpnovém zasedéni). Na ¢ervnovém zaseddni totiz ekonomové ménové
sekce CNB signalizovali, e nové (daje celkové vyznivaji smérem k o néco vyssi trajektorii
urokovych sazeb ve srovnani s jejich jarni predikci. Terminalni repo sazbu pak stejné jako
v dubnovych Ekonomickych vyhledech ponechavame na 3,5 %, coz je vySe, nez zacenu;ji trzni
instrumenty, které ji aktudlné vidi pobliz 3 %. Nardst klicové sazby Fedu v dlouném obdobi
v medianu dot-plotu je navic v posledni dobé patrny také v USA.

U delSich splatnosti o¢ekavame stabilizaci korunovych trokovych sazeb lehce nad
soucéasnymi urovnémi. Vyvazovat by se zde mély na jedné strané utlumena domaci inflace,
ktera podle nas v piistim roce poklesne pod cil centralni banky, a vy$si terminaini sazba CNB
v kombinaci s globalnimi faktory hovoficimi zejména v pfi§tim roce naopak pro mirny nardst
delSich Urokovych sazeb, a to v souvislosti se zvySovanim terminové prémie. K nar(stu
dolarovych sazeb s del$i splatnosti azvySeni sklonu kfivky by mohla pfispét mensi
predvidatelnost a proinflacni dopady avizovanych politik D. Trumpa, ktery je aktualné podle
predvolebnich prizkumd itrznich instrumentd favoritem leto$nich prezidentskych voleb
v USA. Do konce roku sice mize globalnim Urokovym sazbam s del$imi splatnosti v eurozoné
i USA chybét jednoznacny smér, v pfistim roce by ale mély spiSe rdst s tim, jak se zmirni
politicka nejistota (americké prezidentské volby, sestavovani viady ve Francii), azejména
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v piipadé dluhopisl, se pozornost vrati k fiskalni politice, vysokym deficitim, rostoucimu
dluhu a ndkladdim na jeho obsluhu.

Prognoéza IRS (%) Oéekavany vyvoj repo sazby CNB k 24. 7. 2024 (%)
8 8
7 7
6 6
5
5
4 " 2 g wnEsn
3 4
2 3
1
0 7 T T T T T T Dec-22  Jun-23  Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25
20 21 22 23 24 25
= 2Y CZKIRS = Prognéza KB 10Y CZK IRS Prognéza KB 2T repo sazba Prognza KB Okekavani trhu
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Kli¢ovym rizikem pro vyvoj korunovych sazeb je z naSeho pohledu vyse terminalni sazby
CNB. Ta se totiz do zna&né miry promitd podél celé kiivky a samotna zvy$ena nejistota
ohledné jeji irovné mize zplsobovat kromé vyssi volatility i narlst rizikovych prémii u sazeb
s del$i splatnosti. Nami odhadované rovnovazné urovné ve vysi 3,5 % repo sazba podle nasi
prognézy dosahne v Q1 25. V pfistim roce by tak méla mit korunova kfivka jiz viditelné
pozitivni sklon.
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q3 24f Q4 24f Q1 25f Q2 25f
2y 3,80 3,75 3,65 3,65
5Y 3,65 3,70 3,80 3,85
10Y 3,75 3,85 3,90 3,95
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Eurovy trh naddle nabizi nizsi uroky, korunové forwardy na pfiznivych urovnich
Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
|}
-
Maturita 3 a ® i ]
1y 2Y 3Y 5Y 10Y 2
Spot | 398 3.61 345 334 345
"'% 3M | 369 341 331 3.26 3.40 1
3 6M 342 324 320 320 337 0
£ 1y | 3.07 3.09 311 316 335 —aron
2y 311 3.13 3.15 3.25 342 -1
T T T T T T
3y 315 316 321 335 348 20 21 22 23 24 25
— Depozitni sazba ECB 2Y EUR IRS == 5Y EUR IRS
—— 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 24. 7. 2024 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Podminky urokového zajisténi na korunovém trhu se v posledni dobé viditelné zlepSily
napri¢ splatnostmi. Na forwardovém trhu Ize navic dosahnout oproti spotovym IRS jesté
nizSich sazeb, coz je vzhledem k pomérné omezenému potencialu pro jejich dalsi pokles Cini
znaseho pohledu atraktivni. Viditelné nizSi urokové sazby ve srovnani s korunovymi
nadale panuji v eurozéné. Predpokladame sice, Zze eurové trzni Urokové sazby docasné

lehce poklesnou, zaroven vsak vnimame riziko, ze ECB do konce leto$niho roku nakonec
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sazby snizi méné nez o dodate¢nych 50 bb, se kterymi (stejné jako trh) pocitdme v nasem
zakladnim scéndri. V pfistim roce navic ocekavame nardst eurovych swapu.

Hruba emise statnich dluhopist pristi rok vzroste, Cista témér ne

Nizsi splatky dluhu ale i zmirnéni deficitu statniho rozpoctu letos prispivaji k meziro¢né
vyrazné mensi emisni aktivité. Predpokladame, Ze deficit statniho rozpoltu bude letos
sméfovat k 250 mid. CZK po lonskych 288,5 mid. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami
financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopist, tak podle naseho odhadu bude hruba
emise korunovych dluhopist letos &init 355,8 mid. CZK. Nabidka CZGB by se tak podle nas
letos meziro€né snizila o 162,2 mid. CZK. Pro Q3 24 Ministerstvo financi (MF) ponechalo
indikativni objem nabizenych korunovych dluhopisl v primarnich aukcich na 75,0 mid. CZK,
stejné jako tomu bylo vQ1 a Q2 a pro H2 24 jako celek indikuje 150-250 mid. CZK.
Predpokladame tak, ze ve zbytku letoSniho roku se nabidka CZGB vyznamné snizovat nebude
a mohla by naopak mimé vzrist, a to vzhledem ktomu, Zze k 20. 7. byla pokryta zhruba
polovina z nami odhadovaného celoroé¢niho objemu emitovanych statnich dluhopist. Dle MF
je ve hre letos stale také vydani eurového dluhopisu, pfi¢emz pro kryti cizoménové potieby
financovani MF preferuje vyuziti emise na domacim trhu. V pfistim roce by hruba emise za
predpokladu zmirnéni deficitu statniho rozpoctu na 235 mid. CZK méla hlavné viivem vysSich
splatek podle naseho odhadu nardst na 472,3 mid. CZK. V ¢istém vyjadieni by vSak méla
vzrlst jen nepatrné.

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2024 2025
MinFin KB MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 252,0 250,0 235,0 235,0
Prevod a dalsi operace finanénich aktiv statu 4,4 4,4 1,9 1,9
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 142,0 142,0 250,0 250,0
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 25,2 25,2 0,0 0,0
Splatky a pfed¢asné splatky spoficich dluhopisti 7,5 7,5 11,2 11,2
Splatky instrument penézniho trhu 44,8 44,8 0,0 20,0

Splatky pokladni¢nich poukazek 9,3 20,0

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 35,5 0,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 0,6 0,6 0,6 0,6
Potreba financovani celkem 476,5 474,5 498,6 518,7
Nastroje penézniho trhu 50,0 20,0

Pokladni¢ni poukazky 20,0 20,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 30,0 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 355,8 472,3
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondtl 25,2 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 5,0 1,4
Prijaté zapljcky a avéry (vé. EUR) 23,5 10,0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 15,0 15,0
Zdroje financovani celkem 474,5 518,7
Hruba vypGjéni potieba 459,5 503,7
Cista emise CZGB 213,8 2223

Zdroj: MFGR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q3 24f Q4 24f Q1 25f Q2 251
Vynos 2Y CZGB (%) 3,70 3,60 3,55 3,50
Vynos 5Y CZGB (%) 3,85 3,85 3,85 3,85
Vynos 10Y CZGB (%) 4,00 4,05 4,15 4,15
10Y CZGB ASW (bb) 25 20 20 20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Fiskalni konsolidace udrzi vynosy dluhopisti na uzdé

Obdobné jako korunové IRS rovnéz vynosova kiivka statnich dluhopisi od zadatku
¢ervna vyrazné klesla. | zde se patrné jednalo o odraz jak dezinfla¢nich tendenci z domaci
ekonomiky a oproti odekavanim vice holubidi politiky CNB, tak i vyvoje na globalnich
dluhopisovych trzich. Priibézné plnéni tuzemského statniho rozpoétu pfitom az do &ervna, kdy
pomohla i pfiznivd sezénnost, nevypadalo pfili§ pozitivné. Vzhledem ktomu, ze ale stéle
predpokladame splnéni letoSniho planovaného deficitu, a zaroven je v zakoné ukotveno
pokra€ovani v konsolidaci i v nasledujicich letech tak, aby strukturalni deficit vefejnych financi
v roce 2028 dosahl 1 % HDP, véfime, zZe spready mezi trznimi urokovymi sazbami a dluhopisy
by se mohly postupné zuzovat. Celkové by stejné jako v pfipadé trznich urokovych sazeb mély
vynosy s kratSi splatnosti mit tendenci k mirnému poklesu, zatimco delSi konec vynosové
kfivky by se naopak mohl vzhledem k postupnému narlistu zahrani¢nich vynosd mirné zvysit.
Ktomu by podle ndas méla ¢asteCné prispét i oproti minulosti a trznimu ocekavani vyssi
terminalni ménovépoliticka sazba CNB.
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ratingové hodnoceni CR ziistivd nezménéno, vyhled od vSech kli¢ovych agentur je
nadale stabilni. K posledni zméné doSlo v unoru, kdy agentura Fitch, podobné jako loni
v listopadu Moody’s, zlepsila vyhled ratingu CR z negativniho na stabilni. Pfedlofiské zhorseni
vyhledu agentury spojovaly pfedevsim s energetickou krizi a zhorSujicim se stavem verejnych
financi. Fitch i Moody’s ve svych poslednich hodnocenich ocefiovaly konsolidaéni Usili ¢eské
vlady azmenSeni zavislosti na energiich z Ruska. Mezi pozitivni faktory ale Fitch fadil
i odeznivajici inflaci nebo absenci dopadl pandemického a energetického $oku na
dlouhodoby riist tuzemské ekonomiky. Nadale plati, ¢ CR ma nejlepsi ratingové hodnoceni ze

v8ech zemi stfedni a vychodni Evropy.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Doméci zavazky Vyhled Zahraniéni zdvazky Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 11.10.2024
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE 26.07.2024
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 16.08.2024

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

AA AA
AA- M —____
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
== Domaci zavazky Zahrani¢ni zavazky = CR Polsko Madarsko
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ss:‘;%dp 'ssl;"::‘t"e Yield A1W A1M hez)g;e 4| ASW 21W A1M Min 90D Max 2Z-Score Rank ss:rI:;Z Rank szgzb Rank
0.00 Dec-24 04 0.0 34% 431 |11 22 387 | -34| 8 26| -85 ——o .28 1.9 21 -17.2 1 746 | 24
1.25 Feb-25 0.5 0.0 100% 413 -8 | -7 383 | -24 4 |8 -85 —o—@ 24 3.2 1 -4.2 5 537 23
240 Sep-25 1.1 0.0 85% 378 -5 -45 345 | -3 6 7 57 —0—@ .33 1.6 24 13.9 23 | -331 22
6.00 Feb-26 15 0.0 1% 362 |0 -44 339 |19 7 16 55 —o——@ -19 2.7 2 19.7 24 | 264 21
100 Jun-26 1.8 0.0 100% = 376 -6 -43 352 o6 11 87 —o—e 4 1.7 22 0.2 13 | -188 20
0.25 Feb-27 24 00 104% @ 3.68 -7 -47 3.46 9 5 15 27 —o——@ 10 2.1 18 1.5 10 | -147 19
250 Aug-28 37 0.0 94% 357 11 58 334 [13 5 9 11 —o—@ 13 2.2 13 21 8 -8.9 18
550 Dec-28 3.8 0.0 70% 353 12 -8 335 | 11 5 6 -5 —Oo—@ 11 2.3 1 0.7 18 -85 17
575 Mar-29 40 0.0 121% 856 12/ -51| 339 | 16 4 10 -6 —o——® 16 26 5 27 7 7.3 16
275 Jul-29 46 0.0 100% 358 -12 /-51 336 | 19 2 10 -9 —o—@ 19 24 9 47 3 6.0 15
0.05 Nov-29 52 0.0 58% 356 12 -51 326 (11 4 6 5 —o—e— 17 1.7 23 1.9 9 -5.0 14
0.95 May-30 55 0.0 100% 361 12 -50 327 | 16 4 7 1 —o— 18 2.1 17 47 4 -4.1 12
5.00 Sep-30 5.1 0.0 101% 357 13 | -58| 330 | 17 4 6 -4 —o—@ 18 24 10 0.5 17 -4.3 13
1.20 Mar-31 6.1 0.0 100% 363 -18 48 325 | 16 8 9 -4 —Oo—@ 18 2.0 20 2.7 6 2.8 8
6.20 Jun-31 57 0.0 72% 362 |14 -47 337 [ 22 | 2 10 -4 —o—@ 22 26 7 0.1 15 3.1 9
1.75 Jun-32 7.1 0.0 100% @ 3.69 -12 -43 325 | 19 4 9 0 —o—e@ 20 2.1 19 0.4 16 1.6 6
450 Nov-32 66 150 62% 373 12 43 337 | 27 3 11 1 ——0—=e 27 26 4 0.3 12 1.8 7
3.00 Mar-33 7.3 109 36% 376 11 -43 333 | 26 8 10 3 —o—@ 27 2.1 15 -0.5 1 1.3 3
200 Oct-33 80 0.0 100% 876 11 -41 327 | 21 3 11 1 ——o—e 2 o 14 4.2 22 1.1 2
490 Apr-34 7.7 83 58% 380 12 -41 342 [ 32 4 13 4 —o—@ 32 25 8 3.1 21 1.3 4
350 May-35 8.8  11.4 74% 38 10 -35 342 | 322 | 6 14 3 —o—@ 32 26 6 2.4 19 1.5 5
420 Dec-36 9.3 0.0 100% 385 -10 -85 347 | 82 | 7 16 3 —o——@ 32 26 3 3.1 20 3.2 10
1.95 Jul-37 11.0 46 40% 390 11 -37 340 [ 3 5 14 5 —Oo—& 32 2.1 16 5.6 2 -3.6 1
150 Apr-40 132 22 55% 398 11 -382 345 [ 31 6 16 5 —o— 34 2.3 12 0.0 14 0.0 1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert

Drzba statnich dluhopisti podle typu drzitele (kvéten 2024) Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele
3500
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dluhopist gr;/ a 2500

0% (]
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. . . (]
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7% |J)enzijn?'/ @Ostatni @Domacnosti
fondy Nerezidenti @Ostatni finanéni instituce
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Centralni banka
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzu koruny
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Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Koruné se blyska na lepSi Casy

Oslabovani koruny k euru, které trva zhruba od zac¢atku ¢ervna, se pravdépodobné chyli ke
konci. Ocekavame, ze postupné oziveni ekonomiky bude spolu se zpomalenim tempa
uvoliiovani domaci ménové politiky a vyssi terminalni sazbou CNB do konce roku naopak
nahravat jejimu zpeviiovani. Mény rozvijejicich se trhii by mélo obecné podpofit rovnéz
letosni zahajeni snizovani urokovych sazeb ve Spojenych statech, které podle nas bude
doprovazeno vyznamnym odlivem kapitalu z amerického dolaru. O¢ekavame, ze koruna by
se tak mohla v paru s eurem jesté letos vratit pod 25 CZK/EUR a v posilovani pokracovat
i v pristim roce. Rizika nasi prognézy se nicméné celkové koncentruji spiSe na strané slabsi
koruny.

Koruna se v €ervenci priblizila nejslabsim urovnim od za¢atku roku

Po posledni depreciaci se vykonnost koruny od zac¢atku roku priblizila ostathnim ménam
rozvijejich se trhli (EM). Svoje zisky v paru s eurem z dubna a kvétna jiz tuzemska ména
v podstaté vymazala, a to navzdory nedavnému prelivu investord z amerického dolaru do mén
EM. Tento vyvoj na globalnich devizovych trzich patrné odrazel obnoveny dezinflaéni trend
v USA aopétovné narlstajici sdzky na leto$ni snizeni Urokovych sazeb Fedem. Rychlejsi
ekonomicky rlist ve Spojenych statech a vy$si dolarové Urokové sazby, které byly dosud
vyraznym magnetem pro investory, se budou podle nas sniZzovat, a dlouhé pozice v zelenych
bankovkach by se tak mély vyznamné redukovat. Katalyzatorem zmény sentimentu na
globalnich devizovych trzich by mélo byt zafijové zahajeni uvolfiovani ménové politiky Fedu.
Podle nasich predpoklad( v navaznosti na to odepi$e americky dolar do konce leto$niho roku
zhruba 2 % jak v efektivnim vyjadreni optikou indexu DXY, tak i vparu s eurem
(na 1,11 USD/EUR). V oslabovani by nasledné mél dolar pokraCovat i v pfistim roce, a tim
podporovat apreciaci mén EM.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2024 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Progndzu kurzu koruny k euru jsme
revidovali na nejbliz§im horizontu

k mirné slabsim drovnim. Prispél

k tomu jak horsi vykon domaci
ekonomiky, tak kratkodobé téz uzsi
urokovy diferencial. Od konce
leto$niho roku naopak ¢ekame

v souvislosti

s o¢ekavanou depreciaci dolaru.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, PLN nebo HUF vi¢i EUR nebo indexu mén
rozvijejicich se trhi (JPM-EM), respektive oslabeni dolarového indexu (DXY) od 1. 1. 2024.

Urokovy diferencial jako kli¢ovy faktor

Docasné odpoutani koruny od urokového diferencialu spojené s pozitivnim trznim
sentimentem je u konce. Posileni koruny k hladiné 24,55 CZK/EUR zacatkem ¢ervna nemélo
oporu v rozsifeni diferencialu korunovych a eurovych trznich drokovych sazeb, coz podle nas
nasledné pfispélo ke korekci zpét k hladiné 25 CZK/EUR. K tomu se nasledné pridalo snizeni
ménovépolitickych sazeb o 50 bb na &ervnovém zasedani CNB, které nebylo trhy plné
zacenéno. Na zacatku cervence k dalSimu zuzeni urokového diferencidlu, a tim i oslabeni
koruny, pfispéla rovnéz &ervnova inflace, ktera v CR prekvapivé zpomalila aZz na 2% cil
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencidlu
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centralni banky. Depreciacni tlaky na korunu z titulu Urokového diferencialu by se ale podle
nas jiz nemély déle stupriovat. Urokové rozpéti ma totiz naslapnuto k mirému rozsiteni ve
spojeni s poklesem eurovych sazeb, a naopak korekci téch korunovych smérem vzh(ru,
pokud CNB pfistoupi ke zvolnéni tempa snizovani urokovych sazeb jiz na svém srpnovém
zasedani. Ve prospéch koruny by z tohoto pohledu mohlo plsobit i to, Ze finanéni trhy jiz
zacefuji terminalni sazbu CNB kolem 3 %, zatimco my se (jak jsme popisovali v dubnovych
Ekonomickych vyhledech) stéle pfiklanime spiSe k urovni 3,5 %.

Vyvoj CZK/EUR a diferencialu riistu HDP mezi eurozénou a CR

255
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-0.5 25.5 -0.50
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24.0 L\'ﬁ,\ h -1.25
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20 235 V \/V W -1.50
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23 24 = CZK/EUR, lhs Rozdil konsenzu na rok 2024 (pb), rhs
= CZK/EUR, |Ihs EUR IRS 2y - CZK IRS 2y, rhs Rozdil konsenzu na rok 2025 (pb), rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Rozdil Bloomberg konsenzu: eurozéna-CR.

Rist tuzemské ekonomiky by mél vyrazné prekonavat eurozonu. Tento rozdil by se mél
v ¢ase podle trzniho konsenzu zvySovat, kdyz by pfisti rok mél HDP eurozony v celorocnim
vyjadreni rlst o 1,2 pb pomaleji nez u nas. Vyssi rlist domaci ekonomiky ocekavame i my, byt
je vnasem zéakladnim scéndfi rlstovy diferencidl v pfiStim roce mirnéjsi (cca 0,5 pb).
Rovnovazny kurz se podle naseho modelu v Q2 24 nachazel lehce nad 25 CZK/EUR.
S obnovenim konvergence Ceské ekonomiky by se podle nds mél postupné snizovat.
Stabiliza¢ni roli na kurz koruny by mohlo mit i pfipadné navySeni objemu odprodeji vynos(
z devizovych rezerv CNB, ktery se od lofiského zafi drzi pobliz 300 mil. EUR za mésic. Stav
devizovych rezerv centrdlni banky ke konci letoSniho ¢ervna ¢&inil 136,9 mid. EUR. V poméru
k velikosti ekonomiky devizové rezervy dosahuji vice nez 40 % ro¢niho nominalniho HDP
a jsou z tohoto pohledu stale jedny z nejvétSich na svété.

Celkové tedy mnoho prostoru pro dalSi oslabovani koruny k euru nespatfujeme. Jak
zlepSujici se fundamenty domaci ekonomiky a pouze pozvolné uvolfiovani ménové politiky
CNB, tak vyvoj na globélnich devizovych trzich by podle nds mély naopak piispivat k jejimu
postupnému posilovani.

Progndza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 24f Q4 24f Q1 25f Q2 25f
CZK/EUR 25,10 24,85 24,65 24,55
CZK/USD 23,05 22,40 22,00 21,50
USD/EUR 1,09 1,11 1,12 1,14

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Devizové rezervy CNB Rovnovazny kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle

Bloomberg (k 24. 7. 2024)

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace realného bilateralniho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu ¢istého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Bilance rizik je vychylena smérem ke slabSimu kurzu

Rizika vyvoje urokového diferencidlu jsou oproti naSemu zakladnimu scénafri vychylena
ve sméru slabsi koruny. U naseho vyhledu ménovépolitickych sazeb ECB, kde oCekavame
v letoSnim roce jejich jesté dvoji snizeni (stejné jako trh), vnimame riziko ve sméru mensiho
uvolnéni ménové politiky, konkrétné mozné pauzy v prosinci. U korunovych sazeb kratkodobé
naopak identifikujeme moznost snizeni trokovych sazeb CNB o 50 bb v srpnu (oproti 25 bb
v nasem zakladnim scénari) a stfednédobé rovnéz nizsi nez nami predpokladanou terminaini
repo sazbu (3,5 %). Ve stejném sméru puisobi také riziko oproti nasi prognéze silnéjsiho
amerického dolaru, coz by mohlo vyvolavat tlak na mény rozvijejicich se trhii. Obecnou
nejistotou zlstava rychlost oziveni tuzemské ekonomiky v prostfedi nadale nevyrazného
vykonu némecké ekonomiky a geopoliticka situace (vice v Boxu 7).

Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 24. 7. 2024)
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Max X  Forward Prognéza KB Max % Forward Prognéza KB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Oslabeni koruny zlepsilo podminky zajiSténi pro exportéry. Jak uvadime vysSe, urokovy
diferencidl se sice mize mimé rozsifit, spotovy kurz by vsak jiz dale oslabovat nemél,
a naopak ocekavame postupné posilovani koruny k euru. Z pohledu vyvozcl se nam tedy jevi
aktualni urovné forwardovych kurzl jako relativné atraktivni pro pfipadné zajisténi proti
kurzovému riziku.
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I
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pokles urokovych sazeb, zvysujici
se hypote¢ni aktivita a realizace
odlozené poptavky prispé&ji
ke zrychleni ristu cen nemovitosti.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Mirné uvérové povzbuzeni pro slabou ekonomiku

Kreditni impuls nadale citelné ozivuje v pripadé domacnosti, naproti tomu tvérovani firem
zustava slabsi. Posileni uvérové aktivity by mél nahravat pokraéujici pokles urokovych
sazeb, uvolnénéjsi finanéni podminky a obnoveni divéry firem a domacnosti. Oziveni ale
bude nadale brzdit utazena ménova politika a vysoky objem vlastnich prostredkul. Hypoteéni
aktivita by méla dale silit, kdyz impuls doda mirny pokles urokovych sazeb. To bude
doprovazet zrychleni rGstu cen nemovitosti, které podpofi realizace odlozené poptavky
a slaba vystavba. Investi¢ni apetit firem zGstava slaby, v H2 24 by ho ale mély posilit lepsi
podminky financovani a dalsi uvolnéni ménové politiky. Klesajici urokova vynosnost prispéje
ke zpomalovani ristu vkladu, ktery letos ziejmé jiz nepredéi rist Gvéri. Nizka mira selhani
uvért stale dokumentuje dobrou finanéni situaci soukromého sektoru, ktera by tak méla
pomoci ke zrychleni ristu tuzemské ekonomiky, kdyz dojde k obnoveni divéry podnikti.

Hypotecni a nemovitostni trh maji naslapnuto k rychlému ristu

Obnoveny rist cen nemovitosti by mél letos dale silit. Po lofiském mirném ochlazeni jejich
ceny rostou jiz relativné silnym tempem. Index cen nemovitosti (HPI) v Q1 24 mezi¢tvrtletné
vzrostl o 0,9 %, stejné jako v Q4 23, a pro Q2 odhadujeme zrychleni ristu na 1,3 % g/q,
meziro¢né by tak byl vyssi o 3,2 %. Ve zbytku roku bude podle nas rlist déle silit s ohledem na
klesajici Urokové sazby, realizaci odloZzené poptavky a stim spojenou obnovenou dlvéru
domacnosti. Ke konci roku by ceny nemovitosti mély byt podle nasi prognoézy vyssi
05,9 % y/y. Vpraméru pro letodni rok ocekdvame jejich vzestup o 3,8 % a vtom pfistim
0 7,3 %. Silici tlaky na rlst cen nemovitosti dokazuiji i nabidkové ceny bytd, které se v Q2 24
mezictvrtletné zvySily o 2,2 % a meziro¢né byly vyssi o 3,4 %. Realizaci odlozené poptavky
podpofi nejenom lepsi dostupnost financovani, ale také vysoky stav Uspor domacnosti, které
tak nebudou impulsem pouze pro spotfebu. Silna poptavka spolu s omezenou vystavbou
v poslednich dvou letech mize vytvofit podhoubi pro rychly rlist cen nemovitosti. | pfes mirné
zlepsSeni v poslednich dvou letech zlstava cenova dostupnost bydleni, vyjadiena pomérem
cen nemovitosti k pfijmim, citelné zhor§ena. To mizZe naopak rlst cen zbrzdit. Kombinace
nami odhadovaného rdstu cen nemovitosti a mezd k jejimu dal§imu zlepSeni nepovede.
Fundamentalné silna tuzemska poptavka po vlastnim bydleni, podpofena poklesem urokovych
sazeb, a omezena vystavba budou naopak tlacit ve sméru jejiho zhorSovani.

Rust cen nemovitosti dale zrychli k 6 % y/y Kompozitni index realitniho trhu indikuje pomalou stabilizaci
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych byt (ke kvétnu 2024) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypocty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
indikativni pro Q2 24. 12M znaci dvanactimési¢ni Ghrny. analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.

(2019, biezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/ img/documents/ publik nbs fsr/biatec/rok2019/03-2019/05 biatec19-
3_car.pdf
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Hypoteéni trh nadale citelné ozivuje. Od ledna do kvétna se objem novych Uvérl na bydleni
zvySil o 73 % meziro¢né. To &aste€né odrazi nizkou srovnavaci zakladnu, na mezictvrtletni
bazi je ale zfejmé, Ze aktivita vyrazné posiluje, a to i prestoZze Urokové sazby zatim prili$
neklesly v prostfedi kolisani trznich IRS. Hypotecni sazby jejich nedavny ostry pokles jesté
nereflektuji, stejné jako tomu bylo na zacatku roku, kdy byl nasledovan strmym rlstem.
Uvérové spready se rozsifily vlivem &ervencového propadu IRS. Nicméné s ohledem na nami
ocekavany postupny narGst IRS z nynéjSich nizkych Urovni a pretrvavajici inverzi vynosové
kfivky, v€etné jen pozvolné reinverze, je prostor pro zleviiovani hypoték omezeny.

Aktivita na hypote¢nim trhu bude pokracovat v posilovani

Kreditni prirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mld. CZK
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Zdroj: ENB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Pozn.: Velikost bubliny je odvozena od objemu poskytnutych tvérd. Kreditni pfirazka je vypoétena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tvérech na bydleni a vazenym primérem pfislusnych

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

Normalizace rozdilu mezi hypote¢nimi sazbami a IRS (%, pb)

Stale vSak ¢ekame, ze k mirnému poklesu hypoteénich sazeb dojde, coz v H2 24 pfispéje
k dalSimu posileni hypote¢ni aktivity. Nabyti uc¢innosti novely o spotfebitelském uvéru od
letosniho zafi, ktera mimo jiné zavadi sankce za pred¢asné splaceni, by jiz nemélo zasadné
ovlivnit Uvérovou nabidku. ZvySend poptavka v H123 mohla reflektovat uréitou miru
predzéasobeni pfed zavedenim sankci. Urokové sazby u deldich splatnosti ziejmé zlistanou
zvySené vlivem obav z refinancovani. VétsSina aktivity by se tak natrvalo méla presunout ke
krat§im fixacim oproti minulosti. Hypote¢ni trh podle naseho odhadu letos poroste o 5,5 %
a pristi rok jesté rychleji 0 6,6 %.8 Objem novych Gvérd by mél letos prekrocit 200 mid. CZK,
s celkovym objemem 81 mld. CZK zaznamenanym jiz b&hem prvnich péti leto$nich mésic(.

Spotrebni uvérovani citelné posililo uz i v realném vyjadreni
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: ASW pfislusnych CZGBs

42

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

8 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuji ke konci obdobi.
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Spotfebni financovani by mélo
silné rist v souvislosti s ozivenim
hypote¢niho segmentu.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Spotrebni financovani posiluje v souvislosti s ozivenim hypotec¢niho trhu

LetosSni posileni spotiebniho financovani souvisi do znaéné miry s vysSi aktivitou
na hypoteénim a nemovitostnim trhu. Spotfeba domadcnosti sice ozZivuje, ale jen velmi
pozvolna, zatimco objem spotfebitelskych Gvérd rychle roste. V redlném vyjadfeni dosahuje
urovni zroku 2019 a vtom nominalnim vlivem zvySené cenové hladiny lame historické
rekordy. Mira zadluzeni doméacnosti k hrubému disponibilnimu dlchodu zlstava nizko, kdyz
posledni roky klesala. Letos by ale jiz méla mirné rlst. Pomér spotfebitelskych Gvérd k HDP
podle nas oproti lofisku vzroste o 0,2 pb na 4,5 %. Kreditni impuls Guvérld doméacnostem déle
posiluje a indikuje zrychleni ristu spotreby, ke kterému v8ak zatim nedochazi. Postupné by ale
v kombinaci s rlstem mezd a vysokym stavem Uspor mél vést k vyraznéjSimu posileni
spotfeby. Odhadujeme, Ze rlst stavu spotifebnich Gvérd letos zrychli na 9,0 % po loriskych

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q423 Q124 Q224 Q@324 Q424 Q125 Q225 Q325 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Bankovni uvéry

Celkem 7,0 7,5 5,8 5,9 54 57 6,6 6,7 5,9 6,1 6,3 5,9 5,8 5,5
Uvéry domacnostem na byt. potieby 4,2 4,2 3,6 4,5 55 6,3 6,7 6,9 4,2 4,5 6,6 5,6 5,0 5,0
Spotrebitelské uvéry domacnostem 7,9 8,5 8,0 8,3 9,0 8,2 8,0 7,9 8,7 8,4 8,0 6,6 6,0 5,8

Uvéry nefinanénim podnikaim

Bankovni vklady
Celkem

Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky

Ostatni

Podily na HDP
Podil tvéru na HDP

Podil vkladii na HDP
Podil uvéru na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil tvéri v selhani

Uvéry pro bytové potreby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

98 10,7 7,3 7,5 57 55 6,3 6,8 6,0 7,8 6,3 6,2 6,2 5,7

14,4 8,6 57 53 51 59 71 6,3 9,4 6,2 6,3 4,7 4,6 4,6
7,6 8,6 8,7 8,3 8,1 8,0 7,7 7,3 6,6 8,4 7,4 4,8 4,3 4,3
75 5,4 2,3 8,3 6,8 5,1 5,7 5,8 8,1 5,7 5,6 4,4 4,1 4,5

378 11,2 3,4 -1,5 -2,0 3,2 71 5,1 16,8 2,8 4,8 4,9 5,6 5,4

57,1 575 572 580 580 58,7 589 597 57,0 57,7 59,2 60,2 60,9 61,6
87,9 934 929 932 890 956 96,1 95,6 91,0 92,1 945 95,0 95,0 95,3
650 615 616 622 652 614 613 625 62,6 62,6 62,7 634 64,1 64,6

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

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnoty za jednotliva Gtvrtleti jsou ke konci obdobi. Celoroéni hodnoty jsou priméry za dané roky.

Firemni Gvérovani by mélo posilit
atézit z nizSich urokovych sazeb
a stabilniho prostredi pro investice.

Firemni Gvérova poptavka zlstava slaba, postupné by ale méla silit

Uvérova aktivita nefinanénich podniki (NFP) je stale relativné utlumena v dtsledku
pFisné ménové politiky. Pokracujici pokles Urokovych sazeb a obnovena divéra podnikl by
ale mély pfispét ke zvySeni investi¢niho apetitu v H2 24. V leto$nim roce ale pravdépodobné
zlistane Gvérovani omezené, a to i s ohledem na nepfiznivou situaci v primyslu. Pozitivné by
se naopak mélo projevit oziveni realitniho sektoru, ackoli pravdépodobné v mensi mire
vzhledem k rostoucimu podilu financovani skrze domaci investiéni nemovitostni fondy.
Obecné financovani mimo banky zfejmé omezi uvérovani. Dle dat Bloombergu objem
nebankovni emise korporatnich dluhopisti za H1 24 piekonal celou lofiskou emisi. To se
ov8em primarné tyka velkych podnikd, pficemZ Uvérovou poptavku by mély vyznamné
zazehnout malé a stfedni podniky, které ménova restrikce omezuje nejvice. Objemy novych
korunovych a eurovych Uvérd zlstavaji vyrovnané a v Uhrnu ke kvétnu meziroéné vzrostly
shodné o 18 %. Presto ale redlna investi¢ni aktivita zlstala v H1 24 slaba.
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I
Uvéry NFP piili$ nereflektuji uvolnéni finanénich podminek Pomér bankovnich uvéra a vklada
mid. CZK 0.66 1.30
90 20
80 15 0.65 1.21
70
10
60 0.64 1.12
40 0 063 1.03
30
-5
20 0.62 0.94
10 -10
T T T T T T T T
17 18 19 20 21 22 28 24 061 085
Nové EUR uvéry, 3m primér ==== Nové CZK uvéry, 3m primér [ T T T T T T T T T T T T 1
[l Stav cizoménovych Gvérl (pfisp. k % yly, pb), rhs 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Stav CZK avéru (pfisp. k % yly, pb), rhs == Nefinanéni podniky, rhs Doméacnosti
Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Niz&i vynosnost depozit a zvySena
Uvérova aktivita by mély zabranit
dals$imu poklesu poméru UvérQ
ke vkladdm v leto$nim roce.

44

Finan¢ni podminky se diky ostrému poklesu IRS zlepsSily a jejich uvolnéni, i pfes nami
ocekavanou mirnou korekci trznich sazeb, by mélo podpofit tvérovou aktivitu. Eurové
Uvéry si zatim zachovavaji svoji relativni atraktivitu optikou rozdilu sazeb CNB a ECB. Ta by se
ale ke konci roku méla zredukovat ze soucasnych 100 bb na 50 bb. Na rozdil od Uvérd
domacnostem jsme revidovali riist Gvérll NFP smérem dold s ohledem na horsi ekonomicky
vyvoj a nizsi investice. Rast Uvérd NFP podle nas letos dosahne 5,7 % a v pfistim roce zrychli
na 6,5 %.

Kreditni impuls by v druhé poloviné roku mél citelnéji pfispét k ristu ekonomiky

1.25 8.0
0.75 4.0
0.25 0.0
-0.25 -4.0
-0.75 -8.0

-1.25 -12.0

f . — — . — — — — . —
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

19 20 21 22 23 24
=== rHDP (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP) [ll Doméacnosti, spotiebni a ostatni |~ Dom., na bydleni
M Nefinanéni podniky (NFP), EUR NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych tvérd, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls zde vyjadfuje meziroéni zménu
objemu novych Gvérd soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu ro&nimu HDP. Impuls je rozlozen dle u&elu erpaného uvéru

u domacnosti a dle mény u podniki. Na rozdil od mésiénich tvérovych ukazatelll (ke kvétnu 2024) je HDP v étvrtletni frekvenci (posledni Udaj za
Q1 24).

Expanze vkladu letos citelné zpomali a nepredci tak rlist avért

Riust vkladl letos zpomali a zfejmé zaostane za tempem rdstu uvérd. ZvySovani Gvérové
aktivity by se nicméné mélo podepsat na vysSim objemu depozit. Po hromadéni likvidity na
bankovnich Uétech v poslednich dvou letech by pomér Gvérl a vkladl u domacnosti a firem
mél postupné narlstat. Pretrvavajici previs vkladd nad Uvéry dokumentuje omezenou spotiebu
domaécnosti a nizsi Gvérovani v kombinaci s vysokym objemem vlastnich prostiedkl firem,
ktery reflektuje solidni ziskovost. Postupné snizovani urokovych sazeb zintenzivnilo odliv
depozit, a to zejména u subjektl citlivéjSich na Urokové sazby jako jsou finanéni instituce. Proti
tomu vklady domacnosti stale rostou solidnim tempem. Vliv na to zfejmé ma vazanost ve
spoficich produktech a s tim spojené urokové vynosy. Odhadujeme, Ze celkova depozita letos
vzrostou o 5,1 %, &imz by jejich rlst jen nepatrné zaostal za rlistem Gvérd o 5,4 %.
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Mira selhani Gvéri u domacnosti
afirem z0stavd velmi nizko a
svédci tak o dobré finanéni situaci
navzdory slabému vykonu
ekonomiky.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Utazené srouby ménové politiky nevyvolaly vinu selhani avér

Setrvani miry selhani uvérd pobliz historicky nejnizsich drovni svédéi o fundamentalné
dobré finanéni situaci domacnosti a firem. Pfisngjsi financni podminky se zatim zasadné
nepodepsaly na zvy$ené mife selhani firemnich Gvérd. Objem nevykonnych avérl (NPL)
v nékterych segmentech sice narlsta (financéni instituce, spotfebni a Gvéry na bydleni), jejich
pomér k celkovému stavu Uvérd ale zlstava nizko. Podil NPL citelngji roste pouze
u spotfebitelskych UGvér(, zatimco v daleko objemnéj$im hypote¢nim segmentu zlstava
situace stabilni. Utazena ménova politika by se ale s odstupem €asu méla projevit v mirném
narlstu podill NPL napfi¢ sektory. Navzdory tomu by to ale nemélo znamenat zasadni zvyseni

rizika tuzemskych bankovnich portfoliich.
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B KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy
—
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP realny, % 4,0 2,9 0,0 0,7 1,9 2,3 2,4 2,3
Inflace prdmér obdobi, % 3,8 15,1 10,8 2,3 1,7 2,0 2,2 2,1
Bézny ucet platebni bilance % HDP -2,7 -4,7 0,4 0,6 0,2 0,3 0,5 0,8
3M PRIBOR prdmér, % 1,1 6,3 7,1 5,2 3,8 3,8 3,8 3,8
CZK/EUR prdmér 25,6 24,6 24,0 25,1 24,6 24,4 24,2 23,9
CZK/USD prdmér 21,7 23,4 22,2 23,1 21,7 21,0 20,5 20,3
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

23-07-2024 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25
CZK/EUR konec obdobi 25,4 25,10 24,85 24,65 24,55 24,50
USD/EUR konec obdobi 1,09 1,09 1,11 1,12 1,14 1,14
CZK/USD konec obdobi 23,4 23,05 22,40 22,00 21,50 21,50
3M PRIBOR konec obdobi, % 4,57 4,35 3,95 3,70 3,70 3,70
10Y IRS konec obdobi, % 3,48 3,75 3,85 3,90 3,95 4,00
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

X-23 XI-23 XII-23 1-24 11-24 n-24 IV-24 V-24 VI-24
Inflace (CPI) %, yly 8,5 7,3 6,9 2,3 2,0 2,0 2,9 2,6 2,0
Inflace (CPI) %, m/m 0,1 0,1 -0,4 1,5 0,3 0,1 0,7 0,0 -0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,2 0,8 1,4 -1,8 -0,9 0,0 1,4 1,0 1,0
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,1 -0,4 -0,5 2,5 0,5 -0,1 0,2 -1,2 -0,3
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,5 3,5 3,7 4,0 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 7,3 -2,8 -5,8 -0,3 1,6 -11,2 9,0 -3,2 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 9,8 -4,2 3,6 3,2 6,0 -9,6 11,9 -2,7 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -0,3 -5,1 -3,3 -6,4 2,9 -8,4 -0,2 -6,8 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (nar. met.) 13,9 29,5 4,9 6,4 36,3 40,8 32,9 13,6 n.a.
Bézny ucet PB mld. CZK 2,3 15,5 -5,8 9,1 36,7 58,9 28,0 -14,7 n.a.
Financni uc¢et PB mld. CZK -5,6 32,7 20,1 -10,2 15,9 82,7 9,8 -33,4 n.a.
M2 %, yly 8,0 7,9 8,3 8,4 8,0 6,9 7,0 6,7 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za¢. roku) -210,7 -269,1 -288,5 -26,0 -102,5 -105,0 -153,1 -210,4 -178,6
3M PRIBOR %, pramér 7,05 7,06 6,97 6,63 6,20 5,83 5,55 5,17 5,03
CZK/EUR prmér 24,6 24,5 24,5 24,7 25,2 25,3 25,3 24,8 24,8
CZK/USD prmér 23,3 22,6 22,4 22,7 23,4 23,3 23,6 23,0 23,0

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

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

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

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

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

investice.

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