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Ekonomicke vyhledy

Inflace v cili, ekonomika kulha

N
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B Rust ¢eské ekonomiky bude i letos pomérné slaby Zatimco pro lofisky rok odhadujeme nardst HDP o 0,9 %, pro ten
letodni oekavame jeho zrychleni na 1,5 %. Jedinym zdrojem leto$niho rdstu ekonomiky podle nas bude domaci poptavka
podporena hlavné pokraéujicim oZivenim spotfeby domacnosti. Primysl naopak tfeti rok v fadé zaznamena pokles a s nim
dojde ke zhorseni exportniho vykonu ekonomiky.

B Inflace se ve druhé poloviné roku ustali pobliz 2% cile Prvni polovina roku mlze byt ve znameni vy$si volatility, i tak by
se ale inflace méla bezpe&né drzet v toleranénim pasmu CNB. Za cely rok 2025 oéekavame inflaci ve vy$i 2,2 % a v roce 2026
jeji pokles na 2,1 %. Knizsi inflaci pomohou levnéjsi energie, utlumena spotrebitelskd poptavka a slaby vykon primyslu.
Vyraznégji naopak porostou ceny potravin a bydleni.

B CNB letos obnovi snizovani trokovych sazeb PUlsobit na to bude pfiznivy vyvoj inflace a slaba ekonomika. O&ekavame
snizeni sazeb o 25 bb na kazdém zasedani od Unora do Cervna, kdy by méla repo sazba dosahnout terminalnich 3 %.

B Trzni sazby blizko normélu Korunové sazby s kratsi splatnosti by s dal$im uvoln&nim ménové politiky CNB jes$té mohly
mirné klesnout. DelSi konec kfivky by se mél zhruba stabilizovat pobliz sou¢asnych drovni.

B Koruna mezi silnym dolarem a ozivujici ekonomikou Pomaly rozjezd tuzemské ekonomiky, zuzujici se urokovy
diferencidl a silny americky dolar odsunou viditelné posileni tuzemské mény vic¢i euru az do druhé poloviny letosniho roku.
Poté by korunu mél podpofit zejména vyvoj na globalnich devizovych trzich a postupné zesileni riistu ¢eské ekonomiky.
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Némecka primyslova produkce v poslednich letech vyrazné
utrpéla, zejména ta energeticky naroéna

Ekonomické vyhledy

Nelze sazet na Némecko, musime se postarat sami

Do rukou, &i spiSe na Vase monitory a jina &teci zafizeni, se Vam dostava prvni letoSni vydani
Ekonomickych vyhledd Komeréni banky. Co o¢ekavat od roku 2025, jehoZz vétsina bude u nas
lemovana kampani pfed podzimnimi parlamentnimi volbami? Pres pretrvavajici nejistoty,
kterym cCeli v podstaté cely svét, ukazuje nasSe progndza, ze rok 2025 by mél byt pro
tuzemské hospodarstvi v mnoha ohledech o néco lepsi nez ten uplynuly.

Spoléhat se ovSem pravdépodobné nebudeme moci na zahraniéni poptavku. N&as
nejvyznamnéjsi obchodni partner, Némecko, se totiz potyka s vaznymi potizemi vyplyvajicimi
z nahromadénych a nefe$enych strukturalnich problémd. Mezi ty patii vysokd energeticka
narocnost a nakladna energeticka tranzice v situaci, kdy se Némecko rozhodlo jit cestou
odklonu od jaderné energetiky a utlumu vyroby elekifiny z fosilnich paliv. smérem
k obnovitelnym zdrojim. Ktomu pfidejme tlaky na elektrifikaci v kliGovém automobilovém
odvétvi spolu se ztratou trznich podill v dalSich odvétvich vlivem podinvestovanosti
azvy$enych tlak( na rGst mezd. Kvlli snizené konkurenceschopnosti trpi zejména tamni
primysl. Jeho produkce za posledni téméf dekadu realné klesla o téméf desetinu, v pfipadé
energeticky naroc¢ného primysilu je pokles dokonce téméf pétinovy. Némecka ekonomika jako
celek jiz druhy rok v fadé zaznamenala pokles realného HDP, a v podstaté posledni tfi roky
zhruba stagnuje na predpandemické urovni konce roku 2019. Situace ma i své politické
vyusténi, kdy Némecko koncem uUnora Cekaji predCasné volby, kiterym se z pohledu $anci
jednotlivych stran véetné kli€ovych programovych otazek v Boxu 1 vénuje Jana Steckerova.

Némecko se stale nemuize odpoutat od predpandemické
urovné, nam se to jiz vloni zac¢alo dafrit
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Vyhlidky rGstu némecké ekonomiky se pro leto$ni rok postupné zhorsovaly. Vyraznéjsi
obdobi revizi smérem k niz§imu rdstu je patrné od lonského podzimu, kdy trhy zacaly sazet na
vitézstvi Donalda Trumpa v americkych prezidentskych volbach, coz se nakonec potvrdilo.
Investofi i ekonomové se zacali obavat zejména narlstu ochranarskych opatfeni, coz je opét
dal§i nepfizniva zprava pro némecky prdmysl, a potazmo i Cesky. Ten je totiz vyznamnym
subdodavatelem, ale i vyvozcem finalni produkce na némecky trh. Pro némecké exportéry je
pak trhem Cislo jedna prave ten americky, a to zejména z pohledu vyvazené pridané hodnoty.
Vzhledem ke zminéné provazanosti je pro c¢eské prdmysiniky situace v némeckém vyrobnim
sektoru zasadni, proto se Kevin Tran Nguyen v Boxu 2 na toto téma v detailu podival. Je
jasné, Ze zhorsujici se rlstova ocekavani pro Némecko primarné kvl situaci v prlimyslu se
dotkla i nas, kdyz jsou smérem k niz§im hodnotam revidovany také vyhledy pro Ceskou
ekonomiku. Nicméné& v mensim rozsahu, pfi¢emz celkové se pro Cesko predpoklada, ze
poroste o téméf dva procentni body rychleji nez Némecko. Prognéza z nasi dilny je sice
o néco pesimistic¢téjsi, i tak ale predpokladame znatelné rychlejsi rdst v tuzemsku (0 1,5 %) ve
srovnani s Némeckem (+0,7 %).
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Nez se Némecko zotavi,
musi si nase ekonomika
primarné pomoci
Kombinace slabé zahraniéni
poptavky a v lonském roce
zvy$enych vyvoz( predchozi

sama.

nedokoncené produkce
v automobilovém sektoru
znamenaji, ze letosni

prispévek cgistych exportl
k rGstu doméci ekonomiky
bude podle nas vyrazné
negativni. Tuzemské
hospodarstvi  tak
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poptavka. Vzhledem k jejimu

letos
domaéci

Ekonomické vyhledy

Rustové vyhlidky pro leto$ni rok se pro Cesko i Némecko
snizuji, my vSak porosteme dle Bloomberg konsensu vyrazné
rychleji
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propadu, hlavné tedy spotfeby domacnosti v souvislosti s inflanim vzestupem let 2022 a
2023 a hlubokym poklesem redlnych mezd, je prostor pro jeji zotaveni zfetelny. Na produkéni
strané pak treti rok v fadé klesajici primyslové odvétvi budou muset kompenzovat sektory
vice spjaté s domaci poptavkou, jako je sektor obchodu a sluzeb.

Tuzemska spotfeba domacnosti zaznamenava v ramci EU
nejhorsi vyvoj ve srovnani s predpandemickym obdobim

Za zaostavajici spotfebou ¢eskych domacnosti stoji zejména
propad v realnych mzdach
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Inflace bude letos bezpecéné v koridoru kolem dvouprocentniho inflaéniho cile. | kdyz
zejména béhem prvni poloviny roku bude z meziroéniho pohledu pomérné volatilni kvdli efektu
statistické zakladny. Ménovépoliticka inflace bude letos i pfisti rok v podstaté na cili. Nase
progndza je konzistentni s poklesem klitové sazby CNB (dvoutydenni repo sazba) béhem
prvni poloviny letosniho roku o 100 bb tempem 25 bb na zasedani, a tim by tak méla
doséhnout 3% neutralni trovné. Problém dnes neni inflace, ale spiSe slaby hospodarsky rist.

Preji Vam piijemné ¢teni zimniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Zavér roku se ekonomice USA
vydafil.

Trh prace v USA je stale utazeny (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Klicové ekonomiky budou pokra¢ovat v rlstu

Inflace na obou stranach Atlantiku zvoliuje. V eurozéné se po cely letosni rok bude podle
naseho odhadu v priméru drzet na dvouprocentnim cili Evropské centralni banky. Ta tak
bude se snizovanim urokovych sazeb podle nasi prognézy pokracovat, a to az do doby nez
depozitni sazba dosahne 2,25%. Tam by méla doputovat v dubnu leto$niho roku.
Ocekavame, ze diky ozivené spotirebé domacnosti ekonomika eurozény mirné zrychli tempo
svého rustu. Rizikem zlstava geopoliticka situace, zavadéni cel ze strany USA a stim
spojené zhorseni sentimentu. Samotna cla by vSak méla mit dopad na HDP eurozény
minimalni. V dobré kondici zlistava i ekonomika Spojenych stattl. Znovuzvoleni Donalda
Trumpa prispélo ke zvySeni indikator ddvéry, dobra situace je i na trhu prace. To by vsak
nemélo branit tamni centralni bance vtom, aby dale snizovala urokové sazby smérem
k jejich neutralni urovni. V bieznu, a pak kazdé nasledujici Ctvrtleti, tak oéekavame dalsi
uvolnéni ménovych podminek o 25bb. Vzhledem k inflaénim rizikim vyplyvajicim ze
zavadeni cel se vSak rizika koncentruji ve sméru pomalejSiho uvolhovani ménové politiky.

USA: Trumpova politika nahrava rastu, rizikem je vyssi inflace

Ekonomice Spojenych statli se v zavéreéném étvrtleti lofiského roku dafilo. Vysledky
prezidentskych voleb vedly krlstu davéry jak mezi spotrebiteli, tak i podnikateli
a prdmysiniky. Index ISM z oblasti priimyslu v prosinci vyskodil na nejvy$si hodnotu od bfezna
loriského roku (49,3 bodu); trzni konsenzus pred¢il i ISM ve sluzbach (54,1 bodu)
a spotrebitelska divéra (104,7 bodu). Zlepseni diky vy$si nabidce a niz§im cendam zaznamenal
i nemovitostni trh. Silné rlsty vykazovaly i maloobchodni trzby (0,4 % m/m v prosinci,
v kontrolni skupiné dllezité pro vypocet HDP dokonce 0,7 % m/m). Trh prace i nadale pfinasel
silnou tvorbu pracovnich mist (256 tisic v prosinci), pfiéemz mira nezaméstnanosti poklesla
na4,1 %. Zvefejnéna data tak naznacuji, ze i v letodnim roce ekonomika Spojenych statd
poroste. Konkrétné by to podle naseho odhadu mélo byt 0 2,2 %, v pfistim roce pak o 1,8 %.

Ekonomika zistava odolna (HDP, %, g/q)
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Dalsi snizeni sazeb Fedu v breznu.

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Pfi hodnoceni trhu prace je podle naseho nazoru americka centralni banka asymetricka.
Zatimco v pfipadé jeho ochlazeni mizZe reagovat snahou ,predzasobit se“ sniZovanim
urokovych sazeb, tak jak jsme tomu byli svédky vloni v zafi, silnéj§i data z trhu prace, pfipadné
rychlejsi tempo rlstu HDP, nebude podle naseho nazoru ddvodem pro to, aby Fed se
snizovanim uUrokovych sazeb prestal. Do bfeznového zasedani budou zverejnéna jesté dvoiji
data z tamniho trhu prace. Ta by méla rozhodnout, zda jsou trzni oekavani, ze si Fed da
s uvolfiovanim ménovych podminek v prvni poloviné leto$niho roku pauzu, opodstatnénd. Nas
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Inflacni rizika se vychyluji ve sméru

nahoru
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odhad zatim pocita se snizenim urokovych sazeb na bfeznovém zasedani o dalSich 25 bb
s tim, Zze by Fed s takovymito kroky mél pokracovat kazdé dalsi Ctvrtleti, dokud kliCova sazba
nedosahne neutralni drovné 3,00-3,25 %.

To, jak rychle nebo naopak pomalu bude americka centralni banka nakonec trokové
sazby snizovat, bude zalezet také na dal$im inflaénim vyvoji. Zde rizika spatfujeme ve
sméru vyssi inflace, a tim i niz§iho poctu ,cutd“. Inflace se v prosinci v meziro¢nim vyjadreni
zvysila a dosahla 2,9 %. Jeji jadrova slozka ale pozitivné prekvapila niz&§im ristem o 3,2 % y/y
a +0,2 % m/m oproti trznimu ocekavani ve vysi 3,3 %, respektive 0,3 %. Podstatné je, ze
imputované najemné, které tvofi 27 % spotfebniho koSe, v prosinci stouplo pouze
00,3 % m/m po 0,2 % v listopadu (coz bylo nejméné od ledna 2021, kdy ceny ovliviiovala
pandemie koronaviru). Zpomalovani rlistu cen najemného je pro dosazeni cile Fedu kli¢ové. To
zatim sice v meziro¢nim srovnani zistava na vys$sich drovnich (4,8 % y/y v prosinci), kdyz pro
dosazeni 2% cile by bylo zapotfebi tempa rlstu okolo 3,5 %, ve srovnani s 8 % z jara 2023 se
vSak jiz jedna o citelné zpomaleni. V tuto chvili oCekavame, Ze inflace ve Spojenych statech
v leto$nim roce dosahne v priméru 2,3 %, v pfistim roce pak 2,5 %. Zaroveri ale zavadéni cel
a migracni politika nové zvoleného prezidenta Donalda Trumpa predstavuiji proinflaéni riziko.

Inflaéni tlaky v americké ekonomice polevuji Fed snizi sazby opét v breznu
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Rustovy cil byl loni dosazen,
prebytek obchodni bilance byl
rekordni.

Cina zfejmé v bfeznu predstavi
fiskalni bali¢ek.

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Cina: ekonomice pomUze fiskalni balicek

Cinska ekonomika piekvapila v zavéreéném &tvrtleti lofiského roku vyraznym zrychlenim
dynamiky HDP z 4,6 % y/y v Q3 na 5,4 % y/y. V mezikvartalnim srovnani pfidala 1,6 %, po
1,3 % zaznamenanych v Q3. Za akceleraci staly predevSim vySSi exporty, které byly
motivovany snahou predzasobit se ¢inskym zboZim pred pfipadnym zavedenim cel ze strany
USA. V prosinci dosahly exporty do Spojenych statll dokonce 30mésicniho maxima, kdyz
mezirocné byly o témeérf 16 % vyssi. Za cely lonsky rok dosahla ¢inska bilance zahrani¢niho
obchodu historicky nejvy$siho prebytku vibec (992 mid. USD). Dopomohly ji k tomu jednak
nizké importy (1,1 % y/y), které vaznou v disledku slabé domaci poptavky, prfedevsim ale
rychlejsi tempo rastu exportd (5,9 % y/y). Vy$si exportni aktivita pak nakopla Ginsky pramysl.

Celkové je vSak stavajici oziveni ¢inské ekonomiky kifehké. Pokud vlada bude chtit zajistit
stabilitu hospodarského rlstu, bude muset v letoSnim roce pfijit s vyraznym fiskalnim
impulzem. Jiz v lofiském roce se ¢€insti predstavitelé dohodli na zvySeni rozpoc¢tového deficitu
na 4 %. Nyni se ¢eka na konkrétni detaily ohledné tohoto fiskalniho baliCku, ktery by mél
pomoci prekroCit hrozbu americkych cel, nastartovat nemovitostni trh a dosahnout 5%
rlstového cile. Podstatné pro dal$i vyvoj bude, jaka cla a v jakém tempu Spojené staty na
Cinu nakonec uvali. N&$ zakladni scénar poditd s tim, Ze jejich zavadéni bude postupné. V tom
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Rust HDP potahne spotieba
domacnosti.
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pfipadé bude moci Cina oznamovat své fiskdlni plany ve svém vlastnim tempu, pfi¢emsz
centralni banka nebude mit potfebu usilovat o slabsi juan. Pokud by Donald Trump postupoval
razantné, Peking by pravdépodobné oznamil &ast svych fiskdlnich pland jesté pred
5. bfeznem, na kdy je naplanovano vyro¢ni zasedani parlamentu.

Eurozéna: ECB bude se snizovanim sazeb pokra¢ovat

V letosnim roce oéekavame, ze spotreba domacnosti v eurozéné kone¢né nabere na
tempu. Mira Uspor je stale zhruba o 3,1 pb vy$8i, nez byla v prdiméru v letech 2013-2019
(nicméné jiz neroste), pficemz nadmérné uspory dosahuji okolo 8 % HDP. Realné disponibilni
pfijmy domacnosti se zvysuji v disledku robustniho rdstu mezd (odhad SG pro cely lorisky rok
¢ini 4,3 %, pro letosni 3,3 %) a zpomalujici inflace. To vSe by mélo vést k akceleraci spotieby
domacnosti, coz zaclinaji reflektovat i zvefejhovana data. Maloobchodni trzby v lofiském
Gtvrtém Gtvrtleti solidné rostly, pfiéemz oZiveni zaznamenaly i registrace aut. Rist HDP by tak
v letoSnim roce mél podle naseho odhadu dosahnout 1,1 % (po lofiskych 0,8 %), zatimco
v pfistim roce by to mélo byt 1,2 %.

Eurozéna: mzdovy rust je na evropské poméry silny Hospodafrsky rlist eurozény potahne spotifeba domacnosti (%,
q/q)
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Dopady zavedeni cel na
ekonomiku eurozény by mély byt
minimalni.

Inflace se bude drzet pobliz
dvouprocentniho cile.

Pripadné dopady zavedeni 10% cel ze strany USA na eurozénu by podle naseho nazoru
byly minimalni. Vyrazn&j$i mohou byt v pfipadé Némecka & Svycarska, které jsou na USA
silné navazany. Dopad do HDP eurozdny jako celku by vSak podle nasich odhadd nemél po
jednom roce od zavedeni v Uhrnu prfesahnout 0,1 % HDP a po tfech letech 0,3 % HDP. To je
dano tim, ze Siroce uvalena cla by méla na relativni konkurenceschopnost EU pouze maly vliv.
Zaroven by slabsi euro vic¢i americkému dolaru mohlo mit pozitivni dopad do HDP eurozény.
Silngj$i domaci poptavka ve Spojenych statech pak v kone¢ném dlsledku znamend i vy$si
produkci eurozony. To, co by hospodarsky rlist eurozény mohlo ohrozit vice nez samotna cla,
je nejistota, ktera se nasledné negativné odrazi na ochoté domacnosti utracet a firem
investovat.

Inflace v euroz6né v prosinci zrychlila na 2,4 % y/y, zatimco jeji jadrova slozka ztstala
na 2,7 %. Stale vysoko je inflace ve sluzbach (4,0 % v prosinci). V letoSnim roce o&ekavame,
ze se inflace vlivem vyvoje cen energii bude drzet pobliz 2% cile, zatimco jeji jadrova slozka na
2,4 %. Pomalej$i mzdovy rlst by mél vést k niz§imu cenovému rdstu ve sluzbach (3,3 %
v leto$nim roce po 4,3 % vroce 2024). Z téchto divod(, a i vzhledem k nami ocekavané
mirné akceleraci rlistu HDP v letoSnim roce, o¢ekavame, Ze by Evropska centralni banka méla
se snizovanim urokovych sazeb pokracovat. Depozitni sazba by se tak v dubnu letoSniho roku
méla dostat na 2,25 %. Finan¢ni trhy oCekavaji pokles az na 2 %, pfic¢emz v zavéru loriského
roku to bylo dokonce na 1,5 %, tedy vyrazné pod neutralni Uroven, kterou odhadujeme kolem
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2,25 %. Aby ECB pfistoupila k takto razantnimu snizeni pod neutralni sazbu, muselo by podle
naseho nazoru dojit v Q1 25 k vyraznému zhorseni na trhu prace a zpomaleni mzdového rlstu.
To se ale zatim snezaméstnanosti na historickych minimech (6,3 %) nejevi jako
pravdépodobné.

ECB bude se snizovanim sazeb pokracovat
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Box 1: O dalSim osudu Némecka rozhodne dluhova brzda

Z hlediska dalSiho vyvoje némecké ekonomiky budou podstatné vysledky pred¢asnych
voleb do spolkového snému, které byly svolany v disledku rozpadu semaforové koalice
stran SPD, Zelenych a FDP. Jejich termin byl stanoven na 23. Unora. Pokud by se volby
konaly nyni (27.1.), zvitézila by podle prlizkumu agentury INSA konzervativni unie CDU/CSU
s 30 % hlasl, nasledovana pravicové populistickou az krajné pravicovou Alternativou pro
Némecko (AfD) s 22 %, za ni by skoncila SPD s 15,5 %, strana Zelenych by ziskala 12,5 %.
Nové levicové populistické Spojenectvi Sahry Wagenknechtové (BSW) by ziskalo 6 %,
pricemz FDP se pohybuje mirné pod 5% hranici, ktera je nutna pro vstup do parlamentu.

Volebni preference (%)

45

40

S L) N

14 15 16 17 18 19 21 22 23
= BSW === |evice AfD === FDP Zeleni SPD === CDU/CSU

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

Pri¢inou padu koalice byly rozpory mezi jejimi lidry, slabnouci podpora, vysledky
regionalnich voleb a mimo jiné i postoj k dluhové brzdé. Ta byla schvalena v obdobi
globalni finanéni krize, kdy némecky verejny dluh stoupl na 70 % HDP. V platnost vesla v roce
2010, kdy dluh dosahl 80 % HDP. Dluhova brzda omezuje ro¢ni strukturalni rozpoctové
schodky na 0,35 % HDP a od roku 2020 navic zavazuje regionalni vlady k vyrovnanym
rozpo¢tim. Soucasny stav némecké ekonomiky, jeji strukturdlni problémy, klesajici

29. ledna 2025



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

konkurenceschopnost vSak naznacuji, ze bez zmén v nastaveni dluhové brzdy nebude
némecka ekonomika schopna se vyporadat se strukturalnimi problémy a hospodarsky rust
udrzitelnéji nastartovat.

Dvoutretinova vétsSina v obou komorach parlamentu bude tfeba pro prosazeni zmén
spojenych s dluhovou brzdou ¢éi ke schvaleni dalSiho mimorozpoctového fondu (v roce
2021 byl schvalen fond ve vysi 100 mid. EUR na plnéni cile vojenskych vydaji ve vysi 2 %
HDP, ktery bude vyCerpan v letech 2026-27). | kdyz by CDU/CSU vysla z unorovych voleb
jako vitézna, majoritu s nejvétsi pravdépodobnosti neziska a bude si muset hledat silného
koali¢niho partnera. Tim by se zfejmé stala SPD. Pro ziskani dvoutfetinové vétSiny bude
CDU/CSU s SPD ale potiebovat podporu jesté treti strany. Dle volebnich prizkum( je druhou
nejsilngjSi stranou AfD. Jeji volebni program (opustit euro, rozsifit t€zbu uhli, vratit se
k ruskému plynu, opustit NATO, postavit hrani¢ni kontroly a zastavit pfiliv migrantt) je vSak od
programu CDU/CSU i SPD natolik odliSny, Ze jako koali¢ni partner nepfipada v uUvahu.
Zaroven nadchazejici volby budou spiSe o ekonomickych otéazkach nez o migracni politice,
atak AfD mize v predvolebnim boji ztracet. Strana FDP je zodpovédna za rozpad stavajici
vlady. Navic zatim neni jisté, zda se do parlamentu vlbec dostane. Druhym
nejpravdépodobnéjsSim koalicnim partnerem se tak zdaji byt Zeleni, ktefi se navic v mnoha
otazkach s SPD shodnou.

Strana Zelenych by zménu zakona o dluhové brzdé, kterou navrhuje SPD, s nejvétsi
pravdépodobnosti podpofila. Na druhou stranu CDU/CSU se zatim témto krokim brani.
Zaroven se ale domnivame, ze vzhledem k tomu, ze sama CDU/CSU planuje zna¢né danové
Skrty u nichz neni jasné, z ¢eho by byly financovany (2 % HDP, 80 mid. EUR ro¢né), bude
muset i ona nakonec svlj postoj prehodnotit. K uvolnéni pravidel ji bude tlacit i budouci
zna¢na potfeba vojenskych vydajd ve vysi zhruba 40 mid. EUR ro¢né (1 % HDP) a vydajl
v oblasti infrastruktury (podle naseho odhadu 20 mid. EUR ro¢né). Ke zméné pravidel tak
podle naseho nazoru nakonec dojde, jednani vSak mohou byt zdlouhava a protahnout se az
do roku 2026.

Podil dluhu na HDP (%)
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Zdroj: Eurostat, INSA, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyznamnymi strukturalnimi problémy trpi pfedevséim némecky pramysl. Ten doplaci na
svou vysokou energetickou naro€nost, vysoké ceny energii, nakladny prechod k zelen&jSim
energiim i klesajici konkurenceschopnost. Z volebnich plant by mu mohla pomoci snaha CDU
o zru$eni zakazu prodeje novych benzinovych a naftovych automobilll v roce 2035, déle
opétovné vyuzivani jaderné energie, véetné podpory vyzkumu malych reaktor( a jaderné fuze,
popfipadé postupné snizovani dané z pfijmu pravnickych osob, a to z 30 % na 25 %. SPD pak
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Prvni snizeni polskych
ménovépolitickych sazeb v zafi
leto$niho roku.

Madarska centralni banka ponecha
do kvétna sazby beze zmény.
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navrhuje zfizeni ,némeckého fondu“ ve vysi 100 mid. EUR ze soukromych i vefejnych
prostfedkl, ktery by poskytoval pdjéky na prechod k zelené energetice, investice do
technologii a bydleni, dale investi¢ni prémii ve vysi 10 % pro investice v Némecku a snizeni
cen primyslové elektiiny. Podobnou investi¢ni podporu, jakou navrhuje SPD (,némecky
fond®), uprednostriujici obnovitelné zdroje energie, dobijeci stanice, Zeleznice a kapitalovou
podporu novych primyslovych kapacit, navrhuje i strana Zelenych.

Pozastaveni nékterych investiénich aktivit, ke kterému doslo v disledku rozpadu vladni
koalice, by mohlo vytvorit prostor pro vyssi vydaje, jakmile se nova viada ujme moci.
Tento fiskalni stimul by mohl dosahnout zhruba 10-15 mid. EUR. Pokud by bylo schvaleno
rozvolnéni dluhové brzdy, mélo by Némecko prostor pro investice vyrazné veétsSi. Némecky
dluh je ve srovnani s Francii na témér poloviéni Urovni, vyrazné nizSi je i ve srovnani
s primérem EU. K rozvolnéni dluhové brzdy vSak bude tfeba dohody mezi novymi koali¢nimi
partnery, coz mlze néjakou dobu trvat, pficemz nastartovani investi¢ni aktivity a vyreseni
strukturalnich problémd bude také vyzadovat Gas. Z kratkodobého pohledu je dobrou
zpravou, ze némecké domacnosti stale disponuji nahromadénymi covidovymi uUsporami,
pricemz v relativné dobré finan¢ni kondici se nachazeji i firmy. Pfestoze némecka ekonomika
jiz dva roky vykazuje pokles (-0,3 % v roce 2023, -0,2 % v roce 2024), zadnou hlubokou recesi
neoCekavame, naopak pro letosek pocitame s rlistem o 0,7 %, v pfistim roce pak o 0,9 %.
Bez zasadnich strukturalnich reforem se ale némecka ekonomika jiz neobejde.

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

Stredoevropsky region: snizovani urokovych sazeb se odklada

Polska centralni banka ponechala i v zavéru loriského roku klic¢ovou urokovou sazbu
beze zmény na 5,75 %. Ta na stdvajici Urovni zfejmé zlstane i v nadchazejicich mésicich.
Guvernér Glapinski, ktery v minulosti zastaval vyrazné holubici postoj, v prosinci prohlasil
(a v lednu potvrdil), Ze by vybor pro ménoveé politické otazky mél diskuzi o uvolfiovani ménové
politiky posunout z bfezna na fijen s tim, Ze snizovani urokovych sazeb predpoklada az v roce
2026. Hlavnim ddvodem by mél byt odklad rozmrazeni cen energii az na zavérecné Ctvrtleti
leto$niho roku, coz predstavuje vyznamné inflaéni riziko. Vzhledem k tomu jsme i my posunuli
ocCekavané snizeni Urokovych sazeb z dubna na zafi letoSniho roku s tim, Ze dalsi takovyto
krok by mél néasledovat v listopadu. V tomto obdobi jiz dle naseho nazoru bude mit polska
centralni banka dostatek informaci jak z politické scény (v Polsku se 18. kvétna kona prvni
kolo prezidentskych voleb nasledované druhym 1. c¢ervna), aby o uvolnéni ménovych
podminek mohla rozhodnout. Polsky zloty se podle naseho odhadu bude v priibéhu letodniho
roku pohybovat v pdsmu 4.30-4.35 PLN/EUR.

V loriském roce madarska centralni banka snizila kliCovou tfimési¢ni depozitni sazbu
celkem o 425bb na stavajicich 6,5 %. V poslednich mésicich lonského roku vsak jiz
ménovou politiku dale neuvoliovala, pficemz kladla ddraz na stabilitu domaci mény. Ta ovéem
v dlsledku vyvoje geopolitické situace, posilovani amerického dolaru a rdstu vynosl
americkych vladnich dluhopisl oslabila nejvice za posledni dva roky (na 416 HUF/EUR
v prosinci). Inflace se v prosinci navic vratila nad 4% Uroven a zde pravdépodobné v dlsledku
vlivu srovnavaci zakladny i dafiovych zmén zlstane i v prvnich mésicich leto$niho roku.
Centralni banka tak podle naSeho odhadu ponecha urokové sazby beze zmény, a to az do
kvétna, kdy ocekavame jejich snizeni o 25 bb. Timto tempem by méla pokracovat az do
Q8 26, kdy klicova urokova sazba dosahne své neutralni urovné (5 %). Madarsky forint bude
podle naseho ndzoru vzhledem k ocekavanému vyvoji ve vnéjSim prostfedi dale oslabovat.
V poloviné roku ocekavame jeho kurz na urovni 420 HUF/EUR, na jeho konci na
430 HUF/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Oproti fijnové prognoze zlistava nas
vyhled vyvoje c¢eské ekonomiky
témér beze zmény. Nadale tak
ocekdavame sice zrychlujici, avSak
stale relativné slaby rGst HDP. Ten
by podle nasi prognézy mél po
lonskych 0,9 % v letoSnim roce
dosahnout 1,5 % a vtom pfistim
2,2 %. Ekonomiku letos podpofi
vyluéné postupné se oZivujici
domaci poptavka. Naopak nizsi
exportni  vykonnost v souvislosti
s klesajici  prlimyslovou produkci
bude rdst ekonomiky brzdit.

Inflace:

Nasi prognézu leto$ni inflace jsme
zvysili 21,8 % na 2,2 %. Divodem
je predevsim prehodnoceni vyhledu
pro ceny potravin a pohonnych
hmot smérem vzhlru. | tak by po
cely rok 2025 méla meziro¢ni inflace
setrvat uvnitf toleranéniho pasma
CNB a ve druhé poloviné roku se
ustalit pobliz 2% cile. V roce 2026
ocekavame pokles inflace na 2,1 %.
Ta ménovépoliticka by pak méla
dosahnout rovnych 2 %. Jadrova
inflace bude podle nas letos cinit
2,3 % a pristi rok klesne na 2,2 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

5.0

4.0

3.0

1Q22 1Q23 1Q24 1Q25 1Q26
Rijnova prognéza

Lednova prognéza

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

Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Makroekonomicka prognoza

Inflace zkrocena, ¢as zacit se vénovat ekonomice

Rust ¢eské ekonomiky by mél podle nasi prognézy v letosnim i pFiStim roce pokraéovat
a jeho tempo by mélo postupné zrychlovat. | tak bude leto$ni hospodarsky rust patfit k tém
slabsim. Jeho zdrojem podle nas bude vyluéné domaci poptavka. Spotreba domacnosti by
se méla nadale zvySovat na pozadi obnoveného ristu realnych mezd. Oéekavame vsak, ze
realné prijmy a vydaje tuzemskych domacnosti dosahnou své predpandemické urovné az
vroce 2026. Ekonomiku naproti tomu letos zbrzdi slabsi exportni vykonnost, ktera bude
souviset se Spatnou situaci v primyslu. Jeho produkce podle nas zaznamena jiz tieti rok
viadé pokles. To pravdépodobné zpomali rist mezd a pfispéje k mirnému nartstu
nezaméstnanosti. Inflace se po cely letosni rok bude drzet v toleranénim pasmu centralni
banky a v jeho druhé poloviné se ustali pobliz dvouprocentniho cile, kde setrva i v roce 2026.
Jadrova inflace zistane mirné nad 2 %, a to navzdory jejimu pokraéujicimu poklesu. Plsobit
budou rostouci ceny bydleni spojené se silnym ozivenim na nemovitostnim trhu.

Domaci poptavka bude letos jedinym zdrojem ristu ekonomiky (%, pb, y/y)

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0
-4.0
-6.0

2021
= Domacnosti

2022
Vlada mmmmm |nvestice

2023 2024 2025

Z&soby wmmmm Exporty s Ostatni

2026
HDP
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Ceskou ekonomiku potahne doméci poptavka, primysl ziistane brzdou

Ekonomika v lofiském tfetim &tvrtleti pfekvapila silnym ristem HDP, jeho struktura
ovSem nijak povzbudiva nebyla. Podle poslednich dostupnych dat narodnich G¢tl za Q3 24
mezi¢tvrtletni rist tuzemského hospodafstvi zrychlil na 0,5 % po 0,2 % v Q2 24 a preddil tak
nasi prognozu z fijna. Ta pro Q3 24 ocCekavala zvyseni HDP o 0,2 % g/qg. Pozitivni pfekvapeni
ale bylo do zna¢né miry vyvaZzeno sestupnou revizi dat za Q2 24, ktera plvodné ukazovala na
silngj§i rlst ekonomiky o 0,4 % g/q. Optimismus ohledné& vyvoje HDP v Q3 24 pak zcela
rozptylila jeho struktura. Mezi¢tvrtletni rist byl totiz tazen zménou stavu zasob, jejiz pfispévek
¢inil +1,2 pb. Z fundamentaélniho hlediska mohlo jit o vliv narGstu rozpracované produkce, kdyz
automobilovy préimysl v lonském roce nadale celil diléim problémdm s dodavkami vyrobnich
soucastek, k ¢emuz pravdépodobné prispély i zafijové povodné. Plsobit mohl také zhorseny
odbyt zbozi v disledku slabé poptavky. Zasoby jsou vSak zaroveri volatini polozkou
narodnich Uc¢tl, kterd je navic ¢asto a vyznamné revidovana a pro predvidani dal$iho vyvoje
ekonomiky tedy neni moc smérodatnd. Z ostatnich slozek HDP k mezi¢tvriletnimu rlstu
kladné prispéla uz pouze spotfeba domacnosti (+0,3 pb). Ta se po stagnaci v Q2 24 opét
vratila k rdstu, kdyz v Q3 24 doséhla +0,7 % g/q. Oproti pfedpandemickému Q4 19 presto jeji
uroven stale zaostavala o vyraznych 4,6 %. Zaporny pfispévek Cistého vyvozu k meziCtvrtletni
dynamice HDP v Q3 24 ¢inil -0,7 pb a v pfipadé fixnich investic -0,3 pb. V tomto vyvoji se
zfejmé zrcadlila zejména $patna situace v prlmyslu, a to jak u nds, tak v zahrani¢i. Celkové
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data HDP za Q3 24 potvrdila trend jen velmi pozvolné se obnovuijici spotfebitelské poptavky
a pretrvavajicino Utlumu prdmyslové produkce.

Spotrebitelsky sentiment po mirném zlepseni v Q4 24 letos Mira uspor i ochota domacnosti spofit ziistava na zvysenych
v lednu opét klesl (saldo odpovédi v %, SA) urovnich (%, SA)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Zatimco ocekavana ekonomicka situace se tyka vykonu celé ekonomiky, oéekavana Pozn.: Umysl spofit v nasledujicich 12 mésicich je vyjadfen jako saldo odpovédi v %, které vychazi
a soucasna finanéni situace hodnoti stav financi dotazované doméacnosti. O¢ekavani jsou vzdy 2z dotaznikového Setreni CSU (konjunkturalni priizkum).

pro nasledujicich 12 mésicu.

V zavéru lonského roku ekonomika podle naseho odhadu zaznamenala jen nepatrné
zlepSeni a za cely rok 2024 vzrostla 00,9 %. Pro Q4 24 odhadujeme rdst HDP pouze
00,1 % g/q. Z hlediska struktury by k nému méla pfispét hlavné domaci poptavka. Spotreba
domacnosti se na pozadi obnoveného rlstu redlnych mezd a mimého zlepSeni
spotiebitelského sentimentu v Q4 24 podle nas zvysila 0 0,5 % q/q. Cekdme rovnéz nar(ist
spotfeby vlady. Zde by se mohla promitnout pomoc zasazenym regiondm po rozsahlych
zafijovych povodnich. Mirné meziCtvrtletné vyssi podle nas byly i fixni investice. Pozitivné
mohly pUsobit investice statu do dopravni infrastruktury a obecné investice do dopravnich
prostfedkd, jak naznacuje posledni vyvoj trzeb za prodej automobill. Prispévek Cistého
vyvozu na druhou stranu pravdépodobné zlstal zaporny a meziétvrtletni rlst HDP brzdil.
Situace ve zpracovatelském primyslu se nezlepsila. Naopak v Q4 24 pravdépodobné doslo
k urychleni mezi¢tvrtletniho poklesu jeho produkce na vice nez -1 % po -0,2 % v Q3 24.
Zaporny prispévek pak predpokladame také pro zménu stavu zasob a mélo by tak dojit
k Castecné korekci vyrazné kladného pfispévku z Q3 24. Dalsi vyvoj této polozky je vSak tézké
predvidat a nejistota kolem naSeho odhadu HDP pro Q4 24 je tedy zvySena. Nami oCekavany
celoroéni rast HDP v roce 2024 0 0,9 % by byl jen nepatrné lepsi neZ ten obsazeny v nasi
minulé prognéze (+0,8 %). Po zanedbatelném narlstu 00,1 % vroce 2023 tak vykon
ekonomiky druhy rok v fadé zlstal podle nas slaby.

Ruast domaci poptavky podpofi véechny jeji slozky, nejvice pak K obnoveni pfedpandemické Urovné realnych mezd a spotreby

postupné ozivujici spotfeba domacnosti (%, pb, y/y) domacnosti dojde az v roce 2026 (Q4 19=100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Exportni vykonnost tuzemské
ekonomiky letos zaznamena
zhor$eni kvili problémdm

v prdmyslu. Zdrojem ristu HDP
tak bude vylué¢né domaci
poptavka.
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Domaci poptavka by méla pokradovat v oZiveni a byt jedinym zdrojem leto$niho rdstu
ceské ekonomiky o 1,5 %. Oproti fijnové progndze jsme tak ndS odhad stale pomérné
slabého vyvoje HDP v roce 2025 ponechali beze zmény. Rlst spotfeby domacnosti by mél
zrychlit na 2,6 % poté, co vloni podle naSeho odhadu doslo k narlstu o 1,7 %. Navzdory tomu
bude spotfeba domacnosti nadale zaostavat za svou predpandemickou Urovni z Q4 19. Té by
méla podle nas dosahnout az v roce 2026, tak jak jsme ocCekavali i v minulé progndze. Lze
predpokladat, ze dynamiku spotfeby domacnosti bude tak jako doposud udavat zejména
vyvoj redlnych mezd. Stejné jako propad spotfeby domacnosti odpovidal hloubce poklesu
redlnych mezd, otekdvame to samé v pfipadé tempa jejich obnoveného rdstu. To potvrzuji
dosavadni data, kdyz realné mzdy v Q324 za svou predpandemickou urovni z Q4 19
zaostavaly o 4,5 %, tedy v podstaté ve shodné mite jako spotieba. Jak piSeme nize, z dlivodu
obtizné situace v primyslu, na horizontu prognézy o¢ekavame pouze umirnény rist redlnych
mezd. ZvySovani utrat domacnosti bude nejspiSe brzdit i pretrvavajici relativné nizky
spotrebitelsky sentiment. Domacnosti pfitom disponuji velkym objemem nahromadénych
uspor, které vSak stale rychlym tempem zvySuji. Mira Uspor domacnosti v Q3 24 dosahovala
18,8 % a oproti predpandemickému obdobi tedy byla téméf dvojnasobna. Béhem let
1999-2019 v prdméru ginila 11,7 %. Vyssi sklon k usporam mize souviset se zvySenou
nejistotou a negativnimi riziky kolem dal$iho vyvoje ekonomiky. Vysoka Uroven Uspor ale mize
byt zarover vyznamnym hybatelem probihajiciho oZiveni na trhu nemovitosti a urychlit rdst
jejich cen. Domaci poptavku by letos méla podpofit také spotfeba vlady, jejiz rlst by mél
podle nas pokracovat ve svizném tempu. Dlvodem je politicky cyklus spojeny s podzimnimi
parlamentnimi volbami.

Nedostate¢na poptavka je hlavni bariérou ristu produkce pro Podnikatelska a primyslova diivéra zlistava v CR i Némecku

53 % tuzemskych pramyslovych podniku (%) nizka, ta némecka navic vykazuje negativni trend (z-skore, SA)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ifo, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Indikatory pro CR vychézeji z konjunkturélniho priizkumu CSU, zatimco ty pro Némecko
jsou zaloZeny na datech od Ifo institutu. Z-skére jsou vypoctena na ¢asovych rfadach od roku 2005.

Pramysl letos nejspiSe zaznamena tieti rok v fadé pokles, coz se podepi$e na niz$§im
exportnim vykonu ekonomiky. Zatimco v roce 2023 primyslova produkce klesla o 0,8 %,
v roce 2024 odhadujeme jeji pokles na 1,5 % a pro rok 2025 predpovidame dalsi snizeni
0 1,3 %. P¥iciny jsou jak cyklické, tak i strukturalni. Cyklickou pfic¢inou je celosvétové oslabeni
poptavky po primyslovém zboZi v souvislosti s pfisnéjs§imi ménovymi podminkami a poklesem
kupni sily domacnosti zapfi¢inénym vysokou inflaci. Ze strukturalnich pficin Ize uvést vysoké
ceny energii, zavislost na nedostatkové a jiz relativné drahé pracovni sile, stejné tak i celkovou
podinvestovanost ¢eského pramyslu. VSechny tyto faktory snizujici konkurenceschopnost se
pritom v jesté vétsi mite tykaji prdmyslu v sousednim Némecku, jehoz trh je pro Geské podniky
zlepSeni evropského primyslu nedavaji. OCekdavame tak, ze pfispévek d&istého vyvozu
k letoSnimu rdstu tuzemské ekonomiky bude vysoce zaporny. Plsobit bude nejen trvajici
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pokles prdmyslové vyroby, ale inarlst dovozli podpofenych ozivenim domdci poptavky
a odeznéni efektu vyvozu dfive rozpracované produkce. Tento efekt byl podle nas hlavnim
dlvodem toho, pro¢ za cely rok 2024 &isty vyvoz pravdépodobné vykaze kladny prispévek
k rdstu HDP. Po utlumeném vyvoji v lofiském roce by v tom leto$nim mély rdst fixni investice,
které tak budou v poradi tfetim komponentem silici domaci poptavky. Investi¢ni aktivitu bude
sice na jedné strané brzdit slaba podnikatelskd dlivéra a Spatna situace v primyslu, pro
prekonani strukturalnich problémU ekonomiky véak na strané druhé budou investice nezbytné,
a to nejen ty soukromé ale i vladni. Cesko totiz &eli investi¢nimu deficitu v Fadé vefejnych
politik, pfikladem mdze byt dopravni infrastruktura ¢i digitalizace, coz déle snizuje potencidlni
rst ekonomiky. Ten nyni odhadujeme v rozsahu 2,0-2,5 %. Navrat rlstu tuzemského HDP
nad 2 % ale vnasi progndze oCekdvame az od roku 2026. V rdstu investic se mohou
promitnout i investice doméacnosti do nemovitosti spojené s oZivenim na trhu s domy a byty.

Zavedeni dovoznich cel ze strany USA je hlavnim rizikem nasi prognézy HDP. To by jen
zhorSilo jiz tak Spatnou pozici evropského primyslu a pravdépodobné silné zasdhlo
pramyslové a proexportné orientovanou ¢eskou ekonomiku.

Uroven realnych mezd zaostava za stagnuijici produktivitou Rulst mezd bude pokra¢ovat umirnénym tempem a k obnoveni
prace a jejich dalsi rist tak nemusi byt proinflacni (Q1 07=100) jejich pfedpandemické kupni sily dojde az v roce 2026
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Pozn.: Produktivita prace jako podil redlného HDP k po¢tu zaméstnancti pfepoétenému na piné

uvazky.

Spatna situace v proimyslu
pravdépodobné pfispéje
k mirnému ochlazeni trhu prace

a zbrzdi tempo zvySovani mezd.
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Mzdy sice porostou, obnoveni jejich kupni sily bude ale trvat

Ocekavame, ze rlst nominalnich mezd po lofiskych 6,9 % letos zpomali na 5,4 %. Nas
odhad za rok 2024, pro ktery jsou dosud znama data pouze za prvni tfi kvartaly, jsme tak
mirné zvysili z pdvodnich 6,6 %. Progndzu pro rok 2025 jsme vSak naopak revidovali smérem
doll, ato 25,8 % na 5,4 %. Dlvodem je pesimisticky vyhled vyrobniho sektoru, ktery se
podle poslednich mési¢nich dat zagind odréZzet ve slabsi dynamice primyslovych mezd.
Ve zpracovatelském prdmyslu zaroven dochdazi k poklesu zaméstnanosti, ktera je meziro¢né
o zhruba dvé procenta niz$i. K vyznamnému narlstu nezaméstnanosti na agregatni Urovni
véak prozatim nedo$lo, kdyZz pracovnici opoustéjici prlmysl pravdépodobné nachazeji
uplatnéni v ostatnich sektorech ekonomiky, kde zaméstnanost pokrac¢uje v rdstu. Tento
charakter vyvoje by mél pretrvavat i na horizontu progndzy, kdyz o¢ekavame jen mirny nardst
obecné miry nezaméstnanosti ke 3 %. S ohledem na nejistotu ohledné vyvoje prdmyslu
a s tim spojena negativni rizika v8ak nelze vyraznéjsi narlist nezaméstnanosti vylougit. Zatimco
v pfechozich dvou letech zaméstnanost i vlivem pfilivu ukrajinskych uprchlikd svizné rostla,
letos oCekavame jeji zhruba stagnaci. Pokralujici zvySovani nomindlnich mezd a soubézny
pokles inflace do blizkosti dvouprocentnino cile pfispéje k daldimu narGstu kupni sily
domaécnosti. V pribé&hu loriského a letodniho roku odhadujeme nardst redlnych mezd
v souhrnu o vice nez 7 %. Ten ale bude néasledovat po poklesu o skoro 12 % béhem let 2022
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a 2023. Obnoveni pfedpandemické urovné realnych mezd tak nadale predpovidame az v roce
2026.
Zatimco ve zpracovatelském primyslu zaméstnanost klesa, Rast nominalnich mezd ve zpracovatelském priimyslu pod tihou
v obchodu, sluzbach a verejném sektoru roste (%, y/y) klesajici produkce zpomaluje (%, y/y)
3.0 12.0
A4 -
6.0
0.0
3.0
-15
0.0 —
-3.0 3.0
-4.5 -6.0
1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24
e Celkova zaméstnanost (FTE) Zpracovatelsky pramysl Primema inalni mzd K
Ostatni primysl a stavebnictvi Obchod a sluzby rumerna nominaini mz' a ceﬂ em
Vefejny sektor Zemédélstvi Mzdy ve zpracovatelském primyslu
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace se jiz letos bude pohybovat pobliz dvouprocentniho cile

Meziroéni rast spotiebitelskych cen koncem lofiského roku zrychlil, kdyz na né&j ptsobily
vysSi ceny potravin a pohonnych hmot v kombinaci s niz§i srovnavaci zakladnou. Nizsi
srovnavaci zakladna se tykala vétSiny polozek spotfebniho kose, nebot zavér roku 2023 byl jiz
ve znameni Ustupu inflaénich tlak(. Ceny energii, potravin a pohonnych hmot v té dobé
klesaly. Zatimco ceny energii pro domacnosti pokracovaly v pozvolném sestupu, trend vyvoje
cen potravin a pohonnych hmot se ve druhé poloviné roku 2024 otocil, aty zacaly opét
mezimésicné rast. Vy$8i dynamika cen potravin a pohonnych hmot je ddvodem toho, pro¢
mezirocni inflace byla v Q4 24 nakonec v prdméru mirné vyssi oproti tomu, kde ji ¢ekala nase
fijnova progndza (2,9 % vs 2,7 %). Jadrova inflace se naproti tomu vyvijela v souladu s nasi
progndzou, kdyz stejné jako v Q3 24 dosdhla v priméru 2,3 % y/y. Za cely rok 2024 celkova
inflace Cinila 2,4 % azaznamenala tudiz vyrazny pokles z 10,7 % vroce 2023. Ve vSech
mésicich lonského roku se pfitom meziro¢ni inflace drzela v rozmezi 2-3 %, tedy i v horni
poloviné toleranéniho pasma centralni banky.

Inflace zGstane uvnitf toleranéniho pasma CNB a ve druhé Ceny potravin letos porostou o vice nez 2 %, regulované ceny
poloviné letoSniho roku se stabilizuje pobliz 2% cile (%, y/y) budou diky levnéjSim energiim naopak stagnovat (%, pb, y/y)
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Ocekavame, ze mezirocni inflace v lednu klesne do blizkosti 2,5 % a ve druhé poloviné
leto$niho roku se ustali pobliz cile CNB. Prvni polovina roku 2025 v8ak nejspi$e bude
ve znameni vy$$i volatility. Zatimco v nékterych mésicich se meziro¢ni inflace mize dostat
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Celkova a jadrova inflace se

v leto$nim i pfistim roce budou
drzet pobliz dvouprocentniho cile
centralni banky.

Zatimco konecné ceny elektfiny a plynu pro domacnosti letos

C Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

mirné pod 2 %, v jinych zase mdze vystoupat ke 2,5 %. Pljde hlavné o vliv volatilnich slozek
inflace, jako jsou potraviny a pohonné hmoty. Navzdory vy$si volatilité by ale meziroéni inflace
méla podle nasi progndzy zlstat bezpecné uvnité toleranéniho pasma centralni banky. Pro
druhou polovinu roku 2025 o¢ekavame ustaleni celkové meziro¢ni inflace mirné nad 2 %, po
odegteni vlivu vy$sich spotfebnich dani pak v podstaté piimo na dvouprocentnim cili CNB.

Pro letosni rok oéekavame inflaci ve vysi 2,2 % a pristi rok jeji snizeni na 2,1 %. V nasi
minulé progndze jsme pro rok 2025 predpovidali 1,8 % a pro rok 2026 pak 2,0 %. Dlvodem
vzestupné revize odhadu letosni inflace je odliSny vyhled vyvoje cen potravin a pohonnych
hmot. S vzestupnym trendem cen potravin v dlsledku dopad{ zmény klimatu na globalni
urodu agrarnich komodit jsme pogitali, samotna intenzita jejich vzestupu vsak byla, jak jiz bylo
zminéno, vyssi. Prispét k tomu mohly také nic¢ivé zafijové povodné v tuzemsku. Na§ odhad
leto$niho rdstu cen potravin jsme tedy zvysili z 2,5 % na 3,1 %. V pfipadé pohonnych hmot se
také oproti nasi fijnové prognéze méni intenzita, zatimco trend zlstava stejny. Naddle tedy
predpokladame, Ze pohonné hmoty letos zlevni, avSak v mensim rozsahu, nez jsme si
pivodné mysleli. Ke klesajicimu trendu by mél pfispét utlumeny rist svétové ekonomiky
a postupny odklon od fosilnich paliv. Rizikem ve sméru rychlejSiho poklesu cen pohonnych
hmot je pak mozna vysSi tézba ropy ze strany USA. S ohledem na velkou geopolitickou
nejistotu je ovSem pravdépodobné, Ze ceny pohonnych hmot a potravin budou nadale
vykazovat vy$$i volatilitu ajejich vyhled do budoucna miZe byt pfedmétem c¢astéjSich
a vyznamnéjsich zmeén.

Inflaéni o¢ekavani klesla a jsou blizko svych béznych arovni

klesnou, ceny dodavek tepla a vody podle nas vzrostou (%, y/y) (z-skére, SA, 3MA)
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: O&ekavany vyvoj cen v daném odvétvi podle konjunkturalniho priizkumu €SU. Z-skére jsou
vypocétena na ¢asovych fadach od roku 2003 a graf zachycuije jejich tfimésicni klouzavé prameéry.

Ceny energii pro domacnosti letos klesnou, naopak spotiebni dané mirné porostou.
V poklesu kone¢nych cen energii pro domacnosti se budou se zpozdénim promitat niz$i ceny
elektfiny a plynu na velkoobchodnim trhu, které pfevazi mirny narlst regulovanych slozek cen
energii. Odhadujeme, ze celkova cena elektfiny pro domacnosti letos v meziroénim srovnani
klesne v priméru 05,9 %, v pfipadé plynu pak 08,0%. To by mél naopak Castecné
kompenzovat narlst cen za dodavky tepla a vody. Pokles koneénych cen elektfiny a plynu pro
domacnosti bude pravdépodobné vyvaZzovat i rQst v rdmci neenergetické ¢asti regulovanych
cen jako celku, kam patfi pfevazné sluzby spadajici do oblasti zdravotnictvi a Skolstvi, stejné
tak i hromadna doprava. Tyto ceny v lofiském roce rostly rychlym tempem a navzdory nami
o¢ekavanému zpomaleni se v letoSnim roce jejich dynamika podle nas udrzi nad 2 %. Cela
skupina regulovanych cen by letos podle nas méla rdst jen nepatrné o 0,2 % a tlumit celkovou
inflaci. V minulé prognéze jsme odhadovali zvyseni celé skupiny regulovanych cen o 1,0 %.
Z hlediska dariovych zmén bude v letodnim roce pokraovat rdst spotfebnich dani na
tabakové vyrobky a alkohol, jejich dopad do celoro¢ni inflace odhadujeme zhruba ve vysi
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0,1 pb. Obdobny vliv Ize o¢ekavat rovnéz v letech 2026 a 2027, pro které je jiz narUst
spotfebnich dani také stanoven. Ménoveépoliticka inflace, tedy ta oci$téna o vliv zmén
nepfimych dani, tak v roce 2025 bude podle nasi prognozy €init 2,1 % a v roce 2026 klesne na
2,0 %.

Jadrova inflace se v roce 2025 i 2026 udrzi nad dvouprocentnim cilem, kdyz oéekavame
vliv vy$Sich cen nemovitosti a najmi. Po lofiskych 2,5 % pro letoSek predpovidame
zpomaleni jadrové inflace na 2,3 % a v roce 2026 na 2,2 %. To je v podstaté stejna trajektorie
jako v nasi fijnové prognoze, ktera pro rok 2025 i 2026 ocCekavala 2,2 %. Dostupna data
o vyvoji nemovitostniho trhu potvrdila jeho pokracuijici silné oziveni projevujici se ve zrychleni
rlstu cen nemovitosti. S ohledem na silny previs poptavky po nemovitostech nad jejich
nabidkou v prostiedi klesajicich sazeb hypoteénich Gvérd a vysokych Uspor domacnosti
oCekavame, Ze rlst cen nemovitosti bude pokracovat. To se podle nas nasledné odrazi ve
vy$§i dynamice imputovaného ndjemného a kvlli stim spojené omezené dostupnosti
vlastnického bydleni zfejmé pUljdou vzhlru i ceny trzniho ndjemného. Celkové je
pravdépodobné, Ze se rlst cen sluzeb letos sice udrzi nad 2 %, k jeho zpomaleni by ovéem
dojit mélo. Plsobit by na to méla slabd spotiebitelskd poptavka,
podnikatele a prfedchozi zpfisnéni ménové politiky. Dynamika cen zbozi by se naopak v ramci
jadrové inflace méla pohybovat pod cilem centrdini banky, nebot ofekavame vliv globalni
nadprodukce vyrobniho sektoru v souvislosti s Utlumem poptavky po primyslovém zboZi
a silnou podporou ¢inské vlady smérem k tamnimu zpracovatelskému priimyslu.

levnéjsi energie pro

Box 2: Cesky primysl ve vieku priimyslového trapeni sousedniho Némecka

Vzajemné propojeni mezi ¢eskou a némeckou ekonomikou je jednou z klicovych
charakteristik domaci ekonomiky. Optikou finan¢nich trh( je tak na Ceska aktiva Casto
nahlizeno skrze sousedni Némecko. Vzhledem k prlmyslové orientaci obou zemi neni
prekvapenim, Ze post-pandemické ozZiveni obou ekonomik bylo v EU jedno z nejslabsich.
Zatimco ale ta némecka pokracuje v trapeni a dva roky po sobé jiz klesla, stejny osud minul tu
Ceskou. Rlst domaci ekonomiky nicméné zlstava pochopitelné slaby. Vtomto Boxu
se vénujeme vazbé Ceského prlmyslu na ten némecky a jeho obecnou kondici v prostredi,
kde se z némecké ekonomiky stava vyznamna brzda.

Vyvoz CR (bil. CZK) Dovoz do CR (bil. CZK)

2
Illllllll EE===
—
0
I T T T T T T T
09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
B Ostatni [l Pryz a plast [l Zakladni kovy [ll Chemické ltky a pripravky B Ostatni [l Ropa a zemni plyn [ll Zakladni kovy

Kovové konstrukce a kovodélné vyrobky . Elektricka zafizeni
Elektronické a optické pristroje . Mot. vozidla, piivésy a navésy
Stroje a zarfizeni

B Chemické latky a pripravky Kovové konstrukce a kovodéIné vyrobky
. Elektricka zafizeni Elektronické a optické pristroje
B Mot vozidla, privésy a navésy Stroje a zafizeni

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
Pozn.: Data za rok 2024 jsou pouze k listopadu.

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
Pozn.: Data za rok 2024 jsou pouze k listopadu.

Némecko je zdaleka nejvétsi odbytovy trh pro ¢esky vyvoz s podilem 30 %. Vioni podle
dat k listopadu jej nasledovalo Slovensko (9 %), Polsko (7,4 %) a Francie (4,9 %). Diverzifikace
exportnich destinaci byla dosud jen velmi omezena. Podil Némecka na ceském vyvozu
za poslednich 10 let (5 let) klesl 0 2,5 pb (1,4 pb), naopak podil Polska narostl o 1 pb za stejné
obdobi. Lehce se zmeénila i struktura vyvozu, ktera je vice zaloZzena na kone¢nych produktech
nez meziproduktech. To zfejmé znamena i vyssi pfidanou hodnotu.
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Struktura vyvozl do vybran
100%

ch destinaci Vyvoz do Némecka dle produktt
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Némecko Slovensko  Polsko Francie VB Rakousko
mOstatni L = Potravinafské vyrobky J
mChemicke latky a chemické pripravky — ®Zakladni ko Motorova vozidla, pfivésy a navésy mStroje a zafizeni
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m Stroje a zafizeni Motorova vozidla, pfivésy a navésy m Zakladni kovy m Chemické latky a pripravky
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Data k roku 2023. VB = Velka Britanie

Cesky a némecky primysl jsou neodmyslitelné navzajem propleteny, a to nejen skrze
dodavatelsko-odbératelské vztahy, ale také z hlediska vlastnictvi. V poslednich dvou letech
ten némecky ale daleko vice poznamenaly vyS$Si ceny energii, pokles poptavky po
priimyslovém zboZi (zejména z Ciny) &i utazena ménova politika. Ve srovnani s Némeckem ale
domaci primysl celil miméjsimu poklesu. Neni vSak sporu, Ze i vlivem zminénych faktord,
zavislosti na Némecku a jinych strukturalnich problémU, vcetné energetické naroc¢nosti
produkce, konkurenceschopnost ¢eské vyroby klesla.

Vyroba v energeticky naroénych odvétvich v CR a Némecku (2021=100)

Ceska republika Némecko

120 === Zakladni kovy Pryzové a plastové vyrobky 120
= Papirensky Ostatni nekovové mineralni vyrobky
s Chemicky Strojirenstvi

110 110
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Zdroj: €SU, Destatis, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Vybrané hodnoty nejsou zobrazeny v grafu pro lepsi prehlednost.

Podil energeticky naroénych odvétvi v primyslu je v Némecku oproti Cesku vyssi.
To Caste¢né vysvétluje lepsi vykon domaciho primyslu. Vyroba v domacim kliGovém
automobilovém sektoru navic dokazala vyraznéji kompenzovat slabost v ostatnich odvétvich.
To z€asti platilo i pro némecky protéjSek. Mimoradnou roli v obou pfipadech ale hraly
napinéné zakazkové knihy producentl aut kvdli delSim dodacim Ihdtam vlivem probléma
v dodavatelskych retézcich. S jejich odeznénim vyroba citelné narostla, a i pres slabsi tvorbu
novych zakazek byly produkéni a vyvozni statistiky dobré. To tak pusobilo acyklicky, kdyz
ostatni odvétvi vyraznéji pocitila slabou poptavku, zvySené ceny vstupd a utazenou ménovou
politiku. Tento pfiznivy efekt ale jiz vyprchal a nizsi aktivita se podepsala i na automobilovém
primyslu v obou zemich. Automobilky se na evropském trhu celkové navic musi nové potykat
i se silnou ¢&inskou konkurenci. Pric¢emz sohledem na vysokou nadkapacitu cinského
vyrobniho sektoru mdze dojit k preliti tamnich deflacnich tlak( do Evropy skrze tento posileny
importni kanal.

29. ledna 2025



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vyroba ve vybranych primyslovych odvétvich v CR a Némecku (2021=100)

Ceska republika Némecko
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Zdroj: €SU, Destatis, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Vybrané hodnoty nejsou zobrazeny v grafu pro lepsi prehlednost.

Mésiéni indikatory primyslové produkce nicméné precenuji slabost primysiu v obou
zemich. Hruba pfidana hodnota ve zpracovatelském prlimyslu ma sice klesajici tendenci
a dokresluje sektorové trapeni, obrazek je vSak priznivéjsi. Casteéné se na tom zfejmé podili
vyroba s vy$8i pfidanou hodnotu, coZz miZze implikovat nizsi pfidanou hodnotu energeticky
naroénych sektor(l. V CR to reflektuje i vyssi vyvoz finalnich produktl uréenych ke spotiebé
na ukor meziproduktl, které jsou tradicné dominantnim vyvozem pravé do Némecka. V roce
2024 (data k listopadu) ve srovnani s roky 2014 a 2019 klesl podil meziproduktd na celkovém
vyvozu (v nominalnim vyjadieni) o témér 6 pb, respektive 1 pb, naopak podil finalniho
spotiebniho zbozi vzrostl o 2 pb, respektive o 0,5 pb. Jesté vyraznéjsi byl narlst podilu
motorovych vozidel o témér 5 pb oproti 2014 a 2019.

Podily produktd na celkovém vyvozu zbozi (%) Objem vyvozu zbozi dle BEC*
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=== otorova vozidla, spotiebni zbozi Meziprodukty ===== Spotfebni zbozi Celkem === Spotiebni zbozi (véetné motor. vozidel) Meziprodukty
Kapitalové statky m Spotiebni zboZi Kapitalové statky

Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni  Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

banka banka
Pozn.: Déleni podle vyrobkové klasifikace BEC Rev. = Broad Economic Pozn.: Reélny objem. *BEC = Broad Economic Categories.4, vyrobkova
Categories.4 klasifikace

Slaba produkce meziproduktt vzhledem k jejich postaveni ve vyrobni vertikale indikuje
nizka océekavani pro brzké oziveni v pramyslu, ¢emuz ostatné napovidaji i vyhlidky
jednotlivych sektort. PFili§ optimismu pro prdmysl nepfinaseji ani obavy ohledné zavedeni cel
na evropské produkty ze strany USA, pomalu se uvoliujici finanéni podminky a zejména
pro Némecko a CR zvySené ceny energii. Ty se totiz zfejmé nevrati na své predpandemické
Urovné, a prakticky tak natrvalo do urcité miry ochromuji konkurenceschopnost primysiu.
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L]
HPH a index primyslové produkce Vyhlidky pro priimysl ztstavaji v CR utlumené
2019=100 Vyhled produkce v dal$ich mésicich, z-skoré, 3m primér, SA
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e (CZ - Zpracovatelsky primys| === GER - Zpracovatelsky prdmysl| Meziprodukty ===== Spotfebni zbozi Investiéni zbozi
Zdroj: €SU, Destatis, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
Komeréni banka banka

Pozn.: HPH = hruba pridana hodnota. Index priimyslové produkce je

meésiéni indikator.

Ke zleps$eni by prispélo efektivnéjsi vyuziti energii. Podil prdmyslu na celkové spotiebé
energie v CR za poslednich 10 let pomalu klesal, zatimco se ekonomika vice industrializovala,
jak odrazi zvysujici se podil primyslu na HPH v ekonomice. Pomoci mohou investice
do udrzitelngjSi produkce, ke kterym letos pfisp€ji uvolnéngjsi financni podminky.
Ze sektorového hlediska klesl podil na celkové HPH oproti roku 2019 nejvice v automobilovém
sektoru, strojirenstvi, vyrobé pryzovych a plastovych vyrobkd ¢&i kovovych konstrukcich
a kovodélnych vyrobk(l. ' Ostatni tradiéné energeticky narocné sektory prekvapivé
nezaznamenaly vyrazny pokles ziskovosti méfené pomérem hrubého provozniho prebytku
(HPP) na HPH. Vzhledem ke zhor$eni konkurenceschopnosti vlivem vyssich cen energii by tak
bylo vhodné tyto prostredky investovat do energeticky Uspornéjsi produkce.

Podil spotieby energie v primyslu na celku (%) Struktura spotieby energie v primyslu (PJ)
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=== Slovensko Polsko === Né&mecko EU === (Ceska republika === Celkem [lll Dopravni prostredky [ll Nekovové mineralni vyrobky = Stroje
CR - Podil zpracovatelského primyslu na celkové HPH (%), rhs Ml Zelezo aocel | Potravinaistvi a tabak [ll Chemie a petrochemie | Ostatni
Zdroj: €SU, Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
Komeréni banka banka
Pozn.: HPH = hruba pfidana hodnota. Pozn.: PJ = petajouly.

Slabost némecké ekonomiky a zejména primyslového sektoru je vyznamnou brzdou pro
tu ¢eskou. Priimysl v obou zemich jiz nepodpoti acyklicky vyvoj v automobilovém sektoru.
Zavislost na odbytu na némeckém trhu zlstava v CR dominantni, prestoze mala diverzifikace
z geografického a produktového hlediska pomohla zmirnit tlak na domaci ekonomiku.
V Némecku i u nas vSak ve vyznamné casti primyslu, zejména toho energeticky naro¢ného,
klesla konkurenceschopnost. K alesporn ¢aste€né napravé by v obou pfipadech pomohly
investice, napfiklad do udrzitelnéjsi produkce a vtuzemsku zejména dalSi diverzifikace
produktoveého portfolia, stejné jako posun vyse ve vyrobni vertikale.

' Data dle jednotlivych sektorl jsou k dispozici pouze na roéni bazi a k roku 2023.
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Zmény v pb v podilu hrubého provozniho prebytku (HPP) na HPH v daném sektoru

80 mPomér HPP/HPH (%) vs 2019 (pb), rhs ®vs dlouhodoby pramér (pb), rhs 50
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35 Viyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu

29 \iyroba motorovych vozidel (kromé | 26 Vyroba potitad, elektronickych a
motocykld), privési a navés optickych pristroji a zafizeni

25 \iyroba kovovych konstrukei a

30 Vyroba ostatnich dopravnich 05 Tézba a Uprava ¢erného a hnédého
prostredkt a zafizeni uhli

18 Tisk a rozmnoZovani nahranych
nosiéd

10 Vyroba potravindfskych vyrobka 12 Vyroba tabakovych vyrobki

32 Ostatni zpracovatelsky primys| 07 Tézba a tprava rud

23 Viyroba ostatnich nekovovych

Kovedsinjch vjrobkd, kome strof rnerdinih virobks 11 Vyroba ndpoja 31 Vyroba nébytku 15 Viroba usni a souvisejicich vyrobki

28 Vyroba strojil a zafizen . n. 20 Vyroba chemickych latek a 24 Vyroba zékladnich kovd, hutnf 13 Vyroba textili 09 Podpimé &innosti phi tézbé
chemickych pripravki Zpracovani kove; slévérenstvi

27 Vyroba elektrickych zafizeni 33 Opravy a instalace strojti a zatizeni |17 Vyroba papiru a vyrobkd z papitu 14 Vyroba odévi 06 Tézba ropy a zemniho plynu

. o . 16 Zpracovani deva, vyroba drevénych,
22 Vjroba pryzovjeh a plastovych korkovych, prouténych a slaménych

virobkdl vyrobki, kromé nabytku

21 Vyroba zakladnich farmaceutickych
vyrobka a farmaceutickych pripravkd

19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych

08 Ostatni tézba a dobyvani produktd

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: HPP = hruby provozni prebytek, HPH = hruba piidand hodnota. Posledni tdaj z roku 2023.

Nadchazejici volby v Némecku vice napovi ohledné smérovani némecké ekonomiky
a potazmo prumyslu (vice v Boxu 7). Cyklické oZiveni poptavky po prlimyslovém zbozi, ale
predevsim adresovani strukturalnich problémd v prdmyslu, budou vitané impulsy i pro ¢eskou
ekonomiku. V brzké dobé ovSem budou nejspiSe schazet, a i proto se domnivame, Ze primysl
toho letos pro rlst Geské ekonomiky prili§ nepfinese. Z velké Casti bude navic tuzemské
hospodarstvi tazeno spotfebou domacnosti, ktera ovSem stéle jen dohani predpandemickou
uroveri. Ve srovnani vy$S8i domaci ekonomicky rlst tak nebude pfili§ vypovidat o jeji
schopnosti se odpoutat od nerostouci némecké ekonomiky.

Rustové vyhlidky se postupné snizovaly Mezera vystupu a vyuziti kapacit v praimyslu

N e
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
Pozn.: Konsensus k 27.01.2025. banka

Pozn.: Odhady EK jsou na ro¢ni bazi, ostatni jsou v kvartalni frekvenci.

Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
kevin_tran@kb.cz
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CNB ve své progndze oekava
pro rok 2025 zrychleni inflace
na 2,6 %. Podle nas vSak
zpomali na 2,2 %, tedy do
blizkosti cile centralni banky.
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Ménova politika

Snizovani sazeb ze strany CNB by letos mélo byt obnoveno

Po prosincové pauze océekavame, ze Ceskd narodni banka v unoru obnovi proces
snizovani urokovych sazeb. Prispét by k tomu mél pokles inflace, ktera se bude
postupné navracet ke dvouprocentnimu cili a cely letoSni rok setrva bezpec¢né uvnitf
toleranéniho pasma CNB. Inflaéni tlaky bude navic tlumit slaba ekonomika, pro kterou je
restriktivni plisobeni ménové politiky pritézi. Oéekavame tak, ze CNB bude od tinora
snizovat urokové sazby tempem 25 bb za zasedani, a to az do ¢ervna, kdy repo sazba
dosahne své terminalni urovné ve vysi 3 %. Rizika nasi prognozy urokovych sazeb vSak
nadale hodnotime jako vychylena ve sméru jejich vyssi urovné po delsSi dobu.

Ceska narodni banka v prosinci prerusila proces snizovani tGrokovych sazeb. Zakladni
repo sazba zlstala na 4,0 % poté, co v pribéhu pfedchozich dvandcti mésicll centraini banka
pristoupila k jejimu snizeni o 300 bb. Hlavnim dlvodem prosincové pauzy pravdépodobné
byly obavy bankovni rady ohledné vyvoje inflace na pfelomu roku. V dobé posledniho
ménoveépolitického zasedani centralni bankéfi jesté neznali hodnotu prosincové inflace, u které
hrozilo, 7e pfesdhne 3 % y/y a dostane se tak nad horni hranu toleranéniho pasma CNB. To
by mohlo negativné ovlivnit ilednovou inflaci. Obavy z nadmérného prosincového rdstu
spotrebitelskych cen se vSak nenaplnily aten v meziro€nim vyjadfeni dosahl rovnych 3 %.
Podobné jako na pfedchozich zasedanich bankovni rada svou opatrnost opodstatfiovala také
pretrvavajicim rychlym rlstem cen sluzeb. Ten podle statistik CPI v prosinci dosahoval
5,0 % y/y, v pfipadé dat HICP pak dokonce 6,4 %. Ceny zboZi naproti tomu byly vySsi
01,7 % yly, respektive 1,8 %, a jejich dynamika se tak nachdzela mirné pod dvouprocentnim
cilem CNB.

Ménova politika byla v roce 2024 silné restriktivni, coz pfispéje = Ceny sluzeb nadale rostou rychlym tempem, dynamika cen

k letoSnimu poklesu inflace do blizkosti cile (%) zbozi naopak zaostava za 2% cilem (HICP, %, y/y)
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Zdroj: ENB, €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Navzdory silnéjsi ekonomice a mzdovému rastu v Q3 24 hodnotime rizika posledni
prognézy CNB zlistopadu jako vychylend ve sméru niz$i inflace. Stejné jako nas
meziCtvrtletni rist tuzemské ekonomiky v Q3 24 pozitivné prekvapil také centralni banku, ktera
odhadovala +0,3 % oproti dosazenym +0,5 %. Pokud jde ale o dal$i Ctvrtleti, tak naSe
hned od Q4 24 predpovida zrychleni mezi¢tvrtletniho rlstu HDP na 0,7 %, na kterych by se
mél udrzet po celé prvni pololeti roku 2025. Ekonomika by tak podle prognézy CNB méla za
cely letosni rok vzrlst 02,4 % oproti nami odhadovanym 1,5 %. Obdobné také mzdy
za Q3 24 centralni banku prekvapily vy$&i dynamikou, kdyz vzrostly o 7,0 % y/y, zatimco CNB
Gekala 6,1 %. Ta pro cely rok 2025 predpovida rdst mezd o 5,7 %, coz je nepatrné vice nez
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Navrat inflace do blizkosti 2 %

a slaby vyvoj ekonomiky by podle
nas mély centralni banku presvédgit
k dal§imu snizovani repo sazby, a to
az na kone€na 3 % v Cervnu.
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nasich 5,4 %. Realna ekonomika tedy podle nas bude letos slabsi, nez si centralni banka
mysli. Timto smérem podle nas ukazuje pretrvavajici slaby vyvoj mési¢nich indikatord, jako
jsou trzby v oblasti maloobchodu a sluzeb, a jesté vice pak pokradujici pokles primyslové
produkce. Smérem dolll jsou navic postupné revidovana oéekavani tykajici se némecké
ekonomiky, kam sméfuje zhruba 30 % Ceskych vyvoz(. V souladu stim si myslime, Ze
tuzemska inflace bude v nasledujicich dvou letech pokra¢ovat v poklesu. Po lofiskych 2,4 %
CNB pro letodni rok predpovida zrychleni riistu spotiebitelskych cen na 2,6 % a v pristim roce
opétovné zpomaleni na 2,2 %. My naproti tomu pro rok 2025 odhadujeme 2,2 % a pro rok
2026 pak 2,1 %. Ve sméru nizsi letosni inflace oproti listopadové prognéze CNB by mohl
plsobit iohlaSeny rdst regulovanych sloZzek cen energii, ktery Ize oproti plvodnim
predpokladdim povaZzovat za spi§e konzervativni.

Oéekavame, ze CNB od tnora zaéne opét snizovat trokové sazby tempem 25 bb za
zasedani, a to az do ¢ervna, kdy repo sazba dosahne terminalni tdrovné 3 %. Oproti nasi
fijnové progndze, ktera neolekavala stabilitu sazeb v prosinci, je tak trajektorie pouze
posunuta o jedno zasedani vpred. Listopadové prognéza CNB dokonce indikuje jesté o néco
rychlej$i pokles repo sazby, a to navzdory ocekavani singjsiho ristu ekonomiky a vy$si
inflace. K obnoveni procesu snizovani Urokovych sazeb by mél bankovni radu presvédcit
predbézny odhad lednové inflace, ktery bude zvefejnén rano pred zacatkem unorového
zasedani. My odhadujeme, Ze meziro¢ni inflace v lednu klesne do blizkosti 2,5 % a bude tak
bezpecné v toleranénim pasmu centralni banky. Obavy bankovni rady kolem dalSiho vyvoje
inflace se nejspiSe vyznamné snizily, kdyz ta podle viceguvernérky Evy Zamrazilové bude
v lednu zacéinat dvojkou a za cely rok 2025 skonéi v rozmezi 2-2,5 %. Spole¢né s dalSim
¢lenem bankovni rady Janem Prochazkou tak vidi prostor pro snizeni sazeb v Unoru. Na
dalSich zasedanich se vySe sazeb pravdépodobné bude odvijet od nové zverfejnénych dat. Ale
i ta by podle nas méla podporu pro snizovani urokovych sazeb poskytnout. Inflace sice bude
v prvni poloviné letosniho roku zfejmé volatilngjsi, jeji trend by v8ak mél jasné sméfovat ke
dvouprocentnimu cili. Horizont ménové politiky se navic nyni tyka prvni poloviny roku 2026,
kdy uz by inflace méla podle nasi prognozy byt presvédcivé ukotvena u dvouprocentniho cile.
Prispét by k tomu méla i slaba ekonomika. Obdobnym tempem jako v CR by podle nas mély
urokové sazby klesat také v eurozéné a dopady ménové politiky na kurz koruny by tak
nemusely byt nikterak vyznamné. S ohledem na pretrvavajici opatrnost bankovni rady,
zejména pokud jde o riist cen sluzeb, véak rizika nasi prognézy sazeb CNB hodnotime jako
vychylena se sméru jejich vySSi urovné po delsi dobu.

Repo sazba podle nas v ¢ervnu dosahne terminalnich 3,0 % Pokles repo sazby bude pokra¢ovat tempem 25 bb za zasedani
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6888233286288 =8=335328028
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomické vyhledy

Fiskalni politika

Deficit se vraci bezpecné pod 3 %

Schodek statniho rozpoctu by se letos mél zmirnit z lonskych 271,4 mid. CZK na
240 mid. CZK. V poméru k HDP tak letos ocekavame zuizeni schodku verejnych financi
na 2,3 % po lofiskych 2,7 %. | nadale tedy bude hospodareni vyrazné lepsi nez pramér
EU. Pusobeni fiskalni politiky na ekonomiku bude v leto$nim roce podle naseho odhadu
zhruba neutralni po loniské restrikci souvisejici s konsolidaénim balickem. O¢ekavame,
ze celkovy verejny dluh v poméru k nominalnimu HDP v pristich letech mirné vzroste,
avSak postupné se bude stabilizovat. Platna zakonna uprava totiz zavazuje v konsolidaci

verejnych financi pokracovat.

Loni stat hospodaril s nejmensim schodkem za poslednich 5 let

Hotovostni schodek statniho rozpoctu loni dosahl 271,4 mid. CZK. V meziro¢nim srovnani
byl 0 17,1 mld. CZK mirnéjsi a oproti schvalenym 282 mid. CZK mensi o 10,6 mid. CZK. Proti
planu lepsi vysledek pfitom souvisel mimo jiné s povodrovymi vydaji, které nebyly vyCerpany
v plném rozsahu. V poméru k HDP dosahl deficit statniho rozpoc¢tu v hotovostnim vyjadreni
akcelerace vydajl na obranu scilem dodrzeni alianéniho zévazku NATO (2 % HDP).
Prosincovy mésiéni (nekumulovany) schodek byl pfesto vzhledem k sou¢asnému narlstu
pfijm0 dokonce o néco nizsi nez v roce 2023.

Bilance statniho rozpoctu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Bilance statniho rozpoétu (% HDP, kumulace od zaé¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Nominalini HDP za rok 2024 podle prognézy KB.

Vydaje byly loni meziro¢né vyssi o 34,1 mid. CZK (+1,6 %). Oproti roku 2023 rostly hlavné
vydaje na socidlni davky (+36,6 mid. CZK), kde se promitla predev§im fadna valorizace
starobnich dlichodd. Meziro¢né vyznamné vzrostly rovnéz investice (+30,5 mid. CZK) a vydaje
v kapitolach neinvesti¢nich transferd statnim fonddm (+21,3 mid. CZK). O necelou tfetinu vyssi
byly oproti predlofisku vydaje na obsluhu statniho dluhu (+20,1 mid. CZK). Z neinvesti¢nich
transferl podnikateldm (-71,2 mid. CZK) naopak vypadly predchozi kompenzace vysokych
cen energii.

29. ledna 2025



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje st. rozpoc¢tu v roce 2024

B Socialni davky
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim
NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim dstfedni trovné a statnim fondam
NT USC - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tiim izemni drovné
NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim
PFijmy vzrostly loni meziroéné o 51,3 mld. CZK (+2,7 %). Z jednotlivych polozek k tomu
nejvice prispélo pojistné (+63,4 mid. CZK), DPFO (+20 mid. CZK), DPH (+16,4 mid. CZK)
a spotrebni dané (+14,6 mid. CZK). To naopak kompenzovaly meziro¢né nizsi pfijmy z EU
(-14,3 mid. CZK) a kapitola vSeobecna pokladni sprava (-26,7 mid. CZK). Pozitivni vyvoj
vahové nejvyznamnéjSiho pojistného na socialni zabezpeceni (+9,2 % y/y) odrazi jak solidni
rst nominalnich mezd, tak i dafiové zmény platné od zacatku loriského roku. Dlchodovy
systém byl presto loni podle odhadu MF v deficitu ve vysi 55 mid. CZK.
Prijmy statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované) Prijmy st. rozpoctu v roce 2024
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFGR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Mezi nedariové pfijmy patii napt. piijmy z EU.

Rozpoéty uzemnich samosprav hospodarily od za¢atku roku do konce lofiského Fijna
s kumulovanym prebytkem ve vysi 51,4 mld. CZK. Meziro¢né vyS$Ssi pfijmy (o0 6,2 mid. CZK,
+0,9 %) nedokazaly pokryt narlst vydajl (o 17,8 mid. CZK, 2,9 %), coz vyustilo v meziroéni
snizeni kladného salda hospodareni o 11,6 mid. CZK. Inkaso DPFO se meziroéné navysilo
v dUsledku rGstu mezd, ale i opatfeni v ramci konsolidaéniho bali¢ku, vybér DPH se zlepsil
z dlvodu vy88i spotfeby domacnosti. U obci doslo k vyznamnému rlstu pfijmd z dané
z nemovitych véci. Loni také pokraCovala kumulace prostfedkl UGzemnich samospravnych
celkd na bankovnich U¢tech. Ke konci zafi mély podle dat Ministerstva financi obce a kraje na
uctech celkem 551,1 mid. CZK, zatimco jejich dluh ¢inil 86,5 mid. CZK.
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Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Hospodareni zdravotnich pojisStoven (mld. CZK, kumulace od

zacatku roku)
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Leto$ni hospodareni verejnych
financi podle nds skon¢i

s deficitem ve vysi 2,3 % HDP po
loriskych 2,7 % HDP.

26

V letosnim roce by se mél deficit statniho rozpo&tu zmirnit k 240 mid. CZK

Rust pfijmové strany by letos oproti lofiské skuteénosti mélo tahnout hlavné pojistné,
ale i vyssi inkaso DPFO a DPH. V tom by se mél odrazit pokracujici solidni rdst nominalnich
mezd i spotfeby a v pfipadé DPFO i nékteré legislativni zmény pfijaté v ramci konsolida¢niho
bali¢ku s platnosti od poc¢atku roku 2025. K narlstu vydajd by letos mély nejvyraznéji pfispét
investice, znatelné by ale mélo byt i navySeni objemu vyplacenych socialnich davek, zejména
starobnich dichodl. Samotny dlichodovy Ucet by dle rozpo¢tu mél dosahnout pasiva ve vysi
13,2 mid. CZK. Na zvy$enych urovnich zUstanou rovnéz naklady na obsluhu statniho dluhu,
které letos dale vzrostou a dosahnou okolo 100 mid. CZK. V roce 2026 nasledné v souladu se
stfrednédobym vyhledem MF ocekavame saldo statniho rozpocétu ve vysi -225 mid. CZK

a v roce 2027 pak -180 mid. CZK.

Riziko pro statni rozpocet je na celém horizontu vychyleno smérem k horSimu
hospodafreni. V letodnim roce timto smérem ukazuje predevsim vyhled ristu ekonomiky, ktery
bude podle naseho odhadu vyrazné nizsi, nez s ¢im pocitala srpnova prognéza MF, na které
byl rozpocget sestaven (MF:2,7 %, KB: 1,5 %). V dalSich letech vychyluje rizika stejnym
smérem pfipadné rozvolnéni tuzemskych fiskalnich pravidel. Rozpoctova pravidla EU jsou
totiz ve srovnani s Ceskou legislativou méné pfisna, kdyz vyzaduji ,,pouze” deficit vefejnych
financi do 3 % HDP.

Dynamika vefejnych financi

2022 2023 2024e 2025f 2026f 2027f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -3,1 -3,8 -2,7 -2,3 -1,8 -1,2
Fiskalni usili (ob HDP) 0,9 -0,4 0,4 0,2 0,5 0,5
Verejny dluh (mld. CZK) 2997,6 3234,0 3505,4 37454 3970,4 4150,4
Verejny dluh (% HDP) 42,5 42,4 43,8 45,0 45,6 457

Zdroj: CSU, 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 jednorézové operace
v poméru k HDP v pb.

Schodek verejnych financi setrva pod 3 % HDP

Letos oc¢ekavame zmirnéni deficitu vefejnych financi na 2,3 % HDP po lofiskych 2,7 %.
Deficit verfejnych financi jako celku by mél byt oproti statnimu rozpoctu v poméru k HDP znovu
nizsi, kdyz tradiéné prebytkové zlstane hospodareni municipalit. Medidanovy trzni odhad salda
vefejnych financi finanéniho trhu pro celou EU pfitom aktualné dosahuje -3,2 % HDP v roce
2024 a -3,0 % HDP vroce 2025. Dluh verejného sektoru v poméru k HDP podle naseho
odhadu v obdobi 2024-2027 poroste v priméru o 0,8 pb ro¢né, aby vroce 2027 dosahl
45,7 % HDP.
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Pasobeni diskreénich opatieni fiskalni politiky na ekonomiku by mélo byt v leto$nim
roce jiz zhruba neutralni. Po viditelném zmirnéni strukturalniho deficitu vefejnych financi
v lofiském roce, ke kterému prispél tzv. konsolida¢ni bali¢ek, podle naSeho odhadu fiskalni
restrikce méfena pribliznym agregatnim fiskalnim impulzem letos ubere z ristu HDP tuzemské
ekonomiky zanedbatelnych 0,1 pb. Vyznamnéjsi restriktivni plsobeni fiskalni politiky na
hospodarsky rist se poté obnovi v letech 2026-2027 v souvislosti s konsolida¢ni trajektorii
danou zakonem.

Strukturdlni nerovnovaha verejnych financi pretrvava, zakon ke konsolidaci zavazuje
i pristi vladu. Prestoze konsolida¢ni bali¢ek zmirnil nesoulad mezi pfijmy a vydaji vefejnych
financi, strukturaini deficit letos podle naseho odhadu lehce pfesahne 2 % HDP. Zakonem?
stanovené limity pro strukturalni salda se vSak v nasledujicich letech zpfisfuji z vychozich

2,75 % pro rok 2024 aZ do roku 2027 ro&né o 0,5 pb®. PFisti vlada tedy podle platného znéni
zakona bude muset v konsolidaci verejnych financi pokracovat.

2 7akon &. 23/2017 Sb. Zakon o pravidlech rozpoctové odpoveédnosti
3 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 prognézy

Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 Q126 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP a jeho struktura

HDP (realng, yly, %) 05 14 13 12 14 14 19 21 01 09 15 22 23 23
Spotieba domacnosti (realng, yly, %) 08 22 21 20 28 27 30 31 28 17 26 29 23 21
Spotieba viady (realné, yly, %) 45 33 31 30 24 24 24 17 34 36 26 12 18 20
Fixni investice (realné, yly, %) 02 -08 -05 11 04 30 33 36 27 03 19 33 20 22
Gisté exporty (pFispévek do y/y) 12 06 -12 -2 -16 -12 -1,3 -08 26 07 -13 02 05 03
Zasoby (pFispévek do y/y) 20 06 10 04 10 00 03 01 26 -1 04 -03 -01 01

Mésicni data z realné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 71,2 282 42,7 71,4 477 0,8 6,6 64,5 122,5 2252 126,5 153,4 196,8 227,2
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 4,7 10,6 4,3 3,2 1,1 6,9 2,0 47 0,8 4,8 3,3 5,7 6,1 5,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) 1,7 7,7 4.8 45 3,2 9,6 5,3 5,6 -6,3 2,5 5,7 5,2 5,4 5,2

Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 2,1 0,3 -3,2 -2,6 -1,7 -1,3 0,5 1,6 -0,8 -1,5 -1,3 2,7 2,9 2,3

Stavebnictvi (realné, y/y, %) -5,7 -0,9 0,0 -0,1 2,7 3,2 1,9 2,7 -2,6 -3,3 1,9 3,7 41 2,6

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

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,5 7,0 6,8 6,0 5,8 5,1 4,7 4,5 8,0 6,9 5,4 4,6 4,7 4,4

Mzdy (realné, y/y, %) 3,8 4,4 3,8 3,1 3.4 2,9 3,2 2,3 -2,4 4.2 3,1 25 2,5 2,3

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,7 3,8 3,9 4,3 4,1 4,3 4,4 4,6 3,6 3,8 4,3 4,3 41 4,2

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,5 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2,9 3,2 2,6 2,6 2,9 2,9 2,7 2,8

Zameéstnanost (ILO 15+, y/y, %) 2,1 2,3 2,5 -0,4 0,4 0,2 0,1 0,2 1,5 2,7 0,1 0,4 0,6 0,1

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 2,6 2,5 3,0 2,5 2,2 2,2 21 21 10,7 2,4 2,2 2,1 21 2,0
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, %) (*) 2,4 23 23 23 2,3 2,3 2,3 2,2 7,6 2,5 23 2,2 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 0,0 1,1 2,8 41 3,7 2,8 2,0 2,0 10,0 0,7 3,1 1,9 2,1 2,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 7.3 -3,9 -7,4 -3,0 -4,2 0,5 3,0 -0,9 -12,4  -0,9 -0,9 -2,1 0,0 0,3
Regulované ceny (y/y, %) 5,9 5,8 7,4 0,0 -0,2 0,4 0,5 2,1 27,8 6,3 0,2 2,3 2,1 2,0

Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,1 1,2 1,8 1,1 2,0 2,0 0,9 1,4 53 0,8 19 1,2 1,3 19

Finanéni proménné

2T Repo (%, pramér) 5,4 4,6 41 3,8 3,3 3,0 3,0 3,0 7,0 5,1 3,3 3,0 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 53 4,5 4,0 3,8 3,3 3,2 3,2 3,3 71 5,0 3,4 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR (primeér) 250 252 252 253 251 250 248 248 24,0 251 250 24,7 245 24,2

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,6 0,9 1,0 1,0 1,1 1,0 1,2 1,2 0,5 0,8 1,1 1,2 1,1 1,0
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -0,2 -0,3 0,2 0,2 0,7 0,8 0,9 0,9 -0,1 -0,1 0,7 0,9 0,8 0,8
CPl v EMU (y/y, %) 2,5 2,1 2,2 2,0 1,8 7 1,6 1,8 5,5 2,4 1,8 1,8 S 2,0
Ropa Brent (USD/brl, primér) 856 80 731 780 768 773 770 765 825 808 77,3 758 744 740
USD/EUR (étvrtleti eop, roky primér) 1,08 1,10 1,07 1,02 1,03 1,04 1,06 1,08 108 1,08 104 1,10 1,13 1,15

Zdroj: &sU, ENB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou oéistény o primarni dopad dariovych zmén
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Prostor pro snizeni korunovych
trznich Urokovych sazeb je podle
nas omezeny. Mirny pokles by dle
nasi prognézy mohly zaznamenat
sazby s krats$i splatnosti. Delsi
konec krivky by se mél zhruba
stabilizovat pobliz sou¢asnych
Urovni.

Prognéza IRS (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Blizko normalu

Korunové trzni urokové sazby s kratsSi splatnosti by podle nas mohly v navaznosti na
rychlejsi nez trhy oéekavané uvolnéni ménové politiky CNB jesté mirné poklesnout. U delsich
splatnosti predpokladame jejich stabilizaci pobliz sou¢asnych hodnot. Hruba emisni aktivita
u korunovych statnich dluhopisi by letos méla vzrist vlivem vy$$iho objemu maturujicich
dluhopisti a pokladniénich poukazek, ktery prevazi zmirnéni deficitu statniho rozpoétu.
Zlepsuijici se globalni sentiment v kombinaci s pokracujici fiskalni konsolidaci by celkové mél
u tuzemskych statnich dluhopisti pfispét k mirnému zuzovani jejich rozpéti viéi trznim
sazbam (IRS).

Trh ¢eskych sazeb IRS: postupna stabilizace

Nedavny narast zahraniénich trznich arokovych sazeb se odrazil i na korunové kfivce.
Prvni vzestupnd vina v pribéhu fijna souvisela se sdzkami trh( na vitézstvi D. Trumpa, které
bylo nasledné zpeceténo i ustavenim republikdnské nadvlady nad Kongresem. Nemalou
mérou k tomu ale pfispéla i nadale silna data z americké ekonomiky. Z domacich faktor(l méla
vliv na korunové Uroky i CNB, kterd pokradovala v opatrné rétorice a v prosinci dokonce
preruSila proces snizovani svych ménoveépolitickych sazeb. Prosincova inflace z tuzemska
zverejnénd v poloviné ledna v8ak prekvapila centraini banku i trhy smérem dold, po ¢emz trhy
zvysily své sazky na dal$i uvolnéni ménové politiky CNB.

V disledku pokraéujiciho snizovani sazeb CNB by podle nas mohly krat$i korunové trzni
urokové sazby jesté mirné klesnout. Trzni instrumenty totiz aktualné zacenuji oproti nasi
prognéze o néco pomalej$i tempo uvolfiovani ménové politiky CNB. U delSich splatnosti
ocekavame stabilizaci korunovych trokovych sazeb pobliz sou¢asnych urovni. Trhem
implikovana termindlni sazba CNB je v blizkosti nami predpokladanych 3 %. ZvySena nejistota
ohledné jeji vySe nejen u nas ale i v zahranici, stejné jako ve stfednédobém horizontu vice
nejisty vyvoj globalni inflace, mimo jiné v souvislosti s rizikem narlstu protekcionistickych
opatreni ve svétovém obchodé, drzi zvySenou terminovou prémii. Oproti minulé prognéze
jsme vyhled korunovych urokovych sazeb prehodnotili lehce nahoru. Na tom se podepsaly
hlavné vnéjsi predpoklady (vy$Si zahrani¢ni sazby).

Oéekavany vyvoj repo sazby CNB k 28. 01. 2025 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

29. ledna 2025 29



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q1 25f Q2 25f Q3 25f Q4 251
2y 3,40 3,30 3,30 3,35
5Y 3,55 3,50 3,55 3,55
10Y 3,75 3,75 3,75 3,75

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Eurovy trh stabilné nabizi nizSi uroky

Podminky urokového zajiténi na korunovém trhu se s nartistem zahraniénich sazeb
mirné zhorsily napfi¢ splatnostmi. Kratce po inauguraci D. Trumpa vSak ¢ast nedavného
zvySeni opét korigovaly. Forwardovy trh oproti spotovym IRS nabizi vétSinové spiSe vyssi

Rozpéti mezi korunovymi a eurovymi sazbami sice zhruba od poloviny prosince opét klesa,
stale vSak z{stava zvysené.

Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4
Maturita 3
1Y 2Y 3Y 5Y 10Y "l
Spot 3.61 3.51 351 3.55 3.72 2 "l
T 3M 351 348 349 354 372 1
g 6M | 342 345 347 354 372 0
£ 1y | 3.41 345 350 357 3.75
2Y 348 355 357 366 | 3.81 ’ T T T T T T T
20 21 22 23 24 25
3y 362 362 367 375 3.85 — Depozitni sazba ECB 2Y EUR IRS == 5Y EUR IRS
— 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 28. 01. 2025 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics
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Hruba emise statnich dluhopisti letos viditelné vzroste, ¢ista mirnéji
Predpokladame, ze hotovostni deficit statniho rozpocétu bude letos smérovat
k240 mid. CZK po loriskych 271,4mld. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami
financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopist a pokladni¢nich poukazek, tak podle
naseho odhadu bude hruba emise korunovych dluhopist letos ¢&init 436,2 mid. CZK, pficemz
Ministerstvo financi (MF) pocita s vydanim korunovych stéatnich dluhopist v celkovém objemu
350-450 mid. CZK. Nabidka CZGB se tak podle nas letos meziro¢né zvysi o 91,6 mid. CZK.
To odrazi vyssi splatky bondd a poukdazek, které vice nez kompenzuiji niz8i schodek statniho
rozpoc¢tu. Pro Q125 MF stanovilo indikativni objem nabizenych korunovych dluhopist
v primarnich aukcich na 85,0 mid. CZK. MF taktéz pro letoSek pfipousti vydani eurového
dluhopisu (objem odhadujeme na 1 mid. EUR), pfic¢emz pro kryti cizoménové potreby
financovani tradi¢né preferuje vyuziti emise na domacim trhu.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2025
MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 241,0 240,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 7,4 7,4
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 214,2 214,2
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 0,0 0,0
Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 19,0 19,0
Splatky instrument penézniho trhu 81,3 81,3
Splatky pokladni¢nich poukazek 81,3
Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 0,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 0,6 0,6
Potreba financovani celkem 563,5 562,5
Nastroje penézniho trhu 70,0
Pokladni¢ni poukazky 60,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 10,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 436,2
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 25,0
Hruba emise spoficich dluhopist 1,3
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 15,0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 15,0
Zdroje financovani celkem 562,5
Hruba vyptujéni potieba 547,5
Cista emise CZGB 222,0
Zdroj: MFGR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mld. CZK)
700 14 200 4
600 12
500 0 180 3
400 8 ‘
300 6 100 2
200 4
100 2 50 l 1
o o, Mt b
13714 15 16 " 17 " 18 " 19 20 21 22 23 24 25 0 - T T T T T T T ' 0
Cista emise CZGB (mld. CZK), Ins [l Hruba emise CZGB (mld. CZK), Ihs Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24

® Hruba emise CZGB (% HDP), rhs @ Cista emise CZGB (% HDP), rhs

= Pozadovany objem
Bid/cover (pr. osa)

= Prodany objem
5y primeér (pr. osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

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

Q1 25f Q2 25f Q3 25f Q4 25f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,20 3,10 3,00 3,00
Vynos 5Y CZGB (%) 3,65 3,60 3,50 3,50
Vynos 10Y CZGB (%) 4,10 4,05 4,00 4,00
10Y CZGB ASW (bb) 35 30 25 25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pokracuijici fiskalni konsolidace udrzi vynosy dluhopist na uzdé
Vynosy statnich dluhopist za rastem IRS zaostavaly, doslo tak k zizeni ASW spreadd,
a tedy jejich relativnimu zdrazeni. Vzhledem k tomu, Ze letos dojde podle naseho odhadu
k dalSimu zmirnéni deficitu vefejnych financi z loriskych 2,7 % HDP na 2,3 % HDP a v zakoné
je zaroven ukotveno pokracovani konsolidace i v nasledujicich letech tak, aby strukturalni
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deficit verejnych financi v roce 2028 dosahl 1 % HDP, véfime, ze by se spready mezi trznimi
Urokovymi sazbami a vynosy dluhopisd mohly postupné zuzovat. Poptavku po korunovych
dluhopisech by letos mohl podpofit rovnéz diléi preliv kapitdlu z americkych aktiv do téch
rizikovéjsich na pozadi pokraéujiciho snizovani sazeb Fedu i rlstu americké ekonomiky.
Celkoveé 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 podle nas meél zhruba
stabilizovat lehce pod sou¢asnou Urovni.

Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
8 50
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: o W
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L
O \T V' \ /¥ 7 7,
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T 20 T 21 T 22 23 T 24 T 25 T Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
== 2Y CZGB = Prognéza KB 10Y CZGB Prognéza KB L
2024 2025 priimér 2019-2024
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ratingové hodnoceni CR ziistdva nezménéno, vyhled od vSech klidovych agentur je
nadale stabilni. K posledni zméné doslo loni v Unoru, kdy agentura Fitch, podobné jako
v listopadu 2023 Moody’s, zlepsila vyhled ratingu CR z negativniho na stabilni. Zhorgeni
vyhledu agentury vroce 2022 spojovaly predevSim s energetickou krizi a zhorSujicim se
stavem verejnych financi. Fitch i Moody’s ve svych poslednich hodnocenich ocefovaly
konsolida¢ni Usili Ceské vlady a zmenSeni zavislosti na energiich z Ruska. Mezi pozitivni
faktory ale Fitch fadil iodeznivajici inflaci nebo absenci dopadd pandemického
a energetického Soku na dlouhodoby ridst tuzemské ekonomiky. Naddle plati, ¢ CR ma
nejlepsi ratingové hodnoceni ze vS§ech zemi stfedni a vychodni Evropy.
Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku
Domaci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled
S&P AA STABLE AA- STABLE
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE
Fitch AA- STABLE AA- STABLE
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s) Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)
AA AA
AA- I S
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 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:‘;db 'ssl;ﬁ;"e Yield A1W A1M he:)g(e 4| ASW A1W A1M Min 90D Max  Z-Score Rank :‘:r':;z Rank Rflla’;zb Rank
240 Sep-25 0.6 0.0 85% 348 | 0 1 2.39 25 1 [ 16| 69 —o—@ -24 1.9 1 -11.6 1 -28.1 24
6.00 Feb-26 1.0 0.0 71% 327 -4 -12 213 -40 1 6 -58 ——&—— .15 -0.3 7 12.8 24 -19.5 23
1.00 Jun-26 1.3 0.0 100% 345 -5 -18 243 18 1 7 21 &—o0—— 10 -1.5 20 -3.1 7 -9.1 22
0.25 Feb-27 2.0 0.0 112% 352 | -10 -22 2.55 7 8 -4 14 ——O0— 22 -1.3 18 -5.9 4 -4.2 21
2.50 Aug-28 3.3 0.0 94% 353 [-10 -19 263 6 -4 -5 9 -—o— 18 -1.6 21 4.2 20 -0.9 19
550 Dec-28 3.5 2.2 74% 350 | -9 -17 263 6 | 4 -7 -13 ——0—— 11 -1.0 14 9.6 23 -1.4 20
5.75 Mar-29 3.5 0.0 123% 3.58 9 17 2.69 1 -3 -5 9 —@—— 63 -0.6 9 4.4 21 -0.7 18
275 Jul-29 4.1 0.0 100% 367 -8 -16 275 6 -3 -2 1 —e—o0—— 19 -1.1 16 -1.9 10 0.2 17
0.05 Nov-29 4.7 5.6 62% 368 -8 -16 273 3 -2 -4 2 ®—o—— 18 -2.0 24 -0.8 11 0.6 16
0.95 May-30 5.0 0.0 100% 368 | -9 -17 273 3 1 -4 1 &—o0——— 51 -1.7 22 2.9 18 0.6 14
5.00 Sep-30 4.8 5.4 101% 372 -7 -14 282 1 [V | 3 —&o— 25 -0.5 8 1.9 15 0.8 13
1.20 Mar-31 5.6 0.0 100% 380 | -8 -15 280 10 1 - g ——o0—— 24 -1.8 23 -2.1 9 1.3 11
6.20 Jun-31 5.2 18.3 100% 377 -5 -11 286 16 2 0 4 —O0—0— 21 0.9 2 3.2 19 1.1 12
1.75 Jun-32 6.6 0.0 100% 38 -4 -8 2.85 13 02 2 7 —&—0—— 26 -1.0 15 -0.5 12 1.8 9
450 Nov-32 6.4 4.0 78% 398 | -3 -9 3.00 29 | 8 1 18 ——@®—— 38 0.3 3 -7.2 2 2.1 8
3.00 Mar-33 6.8 4.2 42% 400 -6 -11 296 24 2 0 18 —@<o——— 36 -0.8 11 -6.0 3 2.1 7
2.00 Oct-33 7.6 0.0 100% 403 -6 -10 293 22 1 0 17 —@—0—— 35 -1.2 17 -4.5 6 2.2 5
4.90 Apr-34 7.4 10.4 108% 407 -4 -9 3.05 34 2 1 23 —O0—— 44 0.1 5 -4.8 5 2.3 2
3.50 May-35 8.3 5.4 86% 409 -4 -10 3.01 28 0 -2 22 —&—0— 41 -0.8 10 1.0 14 2.2 3
3.60 Jun-36 8.9 45 25% 415 -5 -12  3.07 31 0o -4 24 —O—O0—— 44 -0.9 12 2.3 17 2.2 4
4.20 Dec-36 9.1 0.0 100% 418 -5 -11 3.3 3% 1 -2 25 —3—— 46 0.1 4 1.9 16 2.3 1
1.95 Jul-37 104 2.3 60% 424 -6 -11  3.07 29 0 -2 21 —@—0—— 43 -0.9 13 0.3 13 2.1 6
1.50 Apr-40 12.6 2.4 63% 430 -5 -9 3.09 27 4 -2 21 ——0—— 44 -1.4 19 6.7 22 1.5 10
4.00 Apr-44 12.8 2.3 5% 444 -3 -4 3.30 51 0o 3 3% —Oo—— 69 0.0 6 -2.9 8 0.6 15
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (listopad 2024) Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele
3500
P Domacnosti Ostatni
Za:rrr;a;glecm 4% 3% Centralni 3000
dluhopist / banka 2500
0% 0%
2000
Nerezidenti _—/ 1500
29%
1000
500
Ostatni finanéni 0
'”%'&:Ce ][‘I"ne;n%‘:: Jan-05 Jan-08 Jan-11 Jan-14 Jan-17 Jan-20 Jan-23
POI'S"O‘_’.”Y a instituce @Ostatni @DomAcnosti
pfonnzc;ml 41% Nerezidenti @Ostatni finanéni instituce
170/3/ Pojistovny a penzijni fondy @Ménové finanéni instituce
Centralni banka
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzu koruny
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Korunovy devizovy trh

Mezi silnym dolarem a ozivujici ekonomikou

Pomaly rozjezd tuzemské ekonomiky, zuzujici se urokovy diferencial a silny americky dolar
odsunou viditelné posileni tuzemské mény az do druhé poloviny letosniho roku. Poté by
korunu mél podpofit zejména vyvoj na globalnich devizovych trzich a postupné zesileni ristu
CGeské ekonomiky, ktery by mél znatelné prekonat eurozénu. Mény rozvijejicich se trhii by
meély vletoSnim roce obecné tézit z urcitého ustupu rizikové averze a zpomalovani
hospodaiského ristu i snizovani trokovych sazeb ve Spojenych statech, coz bude podle nas
doprovazeno mirnou redukci dlouhych dolarovych pozic. Celkové ocekavame, ze koruna
bude postupné posilovat k hladiné 25 CZK/EUR a tésné pod ni se dostane do konce Q3 25.

Devizovym trhiim vliadne americky dolar

K udrzeni koruny nad 25 CZK/EUR v uplynulém ¢&tvrtleti prispél vyvoj na globalnich
devizovych trzich. Rostouci $ance a nakonec i presvédcivé vitézstvi D. Trumpa v americkych
volbach podtrzené silnymi daty pfichazejicimi z tamni ekonomiky znamenalo pokracovani
prilivu kapitalu do dolarovych aktiv, a to pfi sou¢asném tlaku na oslabeni mén rozvijejicich se
trh (EM). Optimismus finanénich trhl ohledné zelenych bankovek by se podle nas jiz nemél
dale vyznamné stupiiovat. V zakladnim scénafi predpokladame v pribéhu letoska mirnou
redukci dlouhych dolarovych pozic v podminkach dalSiho uvolhovani ménové politiky Fedu,
které by podle naSich predpokladd mélo byt vyraznéjsi, nez zaceriuje dolarovy penézni trh
(vice v kapitole Vnéjsi prostfedi). To by mélo byt dil&i pozitivni zpravou pro mény EM.
Predpokladame, Ze americky dolar do konce letoSniho roku v paru seurem oslabi
k 1,06 USD/EUR.

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

Progndzu kurzu koruny k euru jsme
revidovali na celém horizontu

k mirné slabsim drovnim.
Dominantné k pfehodnoceni
prispél zhorSeny globalni sentiment
vacéi ménam EM.

34

Pozn.: Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, PLN nebo HUF v(é&i EUR nebo indexu mén
rozvijejicich se trhi (JPM-EM), respektive oslabeni dolarového indexu (DXY) od 1. 1. 2024.

Rozsiteny urokovy diferencial chrani korunu pied dal$im oslabenim. Urokové rozpéti mezi
dvouletymi korunovymi a eurovymi trznimi urokovymi sazbami vrcholilo v prosinci pobliz
ro¢nich maxim, aby zacatkem letoSniho roku zkorigovalo na stale vyraznych zhruba 120 bb.
Tento vyvoj byl odrazem protichldnych tendenci na korunovém a eurovém trhu. Zatimco
kratké korunové sazby s avizovanou pauzou ve snizovani Urokovych sazeb v prosinci nejprve
rostly, aby po prosincové inflaci, kterd prekvapila smérem doll, zase poklesly. Eurové kratké
sazby od zacatku prosince az do poloviny ledna pouze rostly. Tato dodate¢na podpora pro
korunu by nicméné z naSeho pohledu méla slabnout. Na horizontu prognézy totiz
predpokladame spiSe zuzeni urokového diferencidlu v souvislosti s rychlejS§im — nez trhy
odekavanym - uvolfiovanim ménové politiky CNB. Trznimi kontrakty implikované budouci
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu
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kroky ECB pfitom kratkodobé zhruba odpovidaji nasi prognoze, avSak lehce vysSi nez trh
predpokladame terminalni depozitni sazbu (2,25 %).

Ocdekavany diferencial riistu HDP mezi CR a eurozénou - Bloomberg
konsenzus (pb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Rozjezd tuzemské ekonomiky je pomaly, v letosSnim i pfiStim roce by vsak jeji dynamika
méla pFekonat eurozénu. Oproti trznimu konsenzu predpokladame sice mirngjsi rlst ceské
ekonomiky, stale by ale mélo platit, Ze jeji oziveni bude i vzhledem k nizké vychozi zakladné
vyraznéj$i nez v eurozoné. V nasem zakladnim scéndfi otekavame letos rlstovy diferencidl
0,5 pb, v roce 2026 pak 1 pb. Dopad na devizovy kurz nicméné tlumi fakt, Ze tahounem rlstu
by méla byt domaci poptavka. Rovnovazny kurz se podle naseho modelu v Q4 24 nachazel
lehce nad 25 CZK/EUR. S obnovenim konvergence Ceské ekonomiky by se podle nas mél
postupné snizovat. Stabilizacni roli na kurz koruny by mohlo mit i pfipadné navySeni objemu
odprodejl vynostl z devizovych rezerv CNB, ktery se od zafi 2023 drzi pobliz 300 mil. EUR za
meésic. Stav devizovych rezerv centralni banky ke konci lofiského zafi Cinil 140,9 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 ocekavame pozvolné posilovani koruny. Po celé prvni pololeti by se mohla
tuzemska ména k euru pohybovat nad hladinou 25 CZK/EUR a v jeji blizkosti se vzhledem
k pomalému rozjezdu domaci ekonomiky udrzet také ve tretim Ctvrtleti. K posileni pod tuto
Urovenn by podle nds mélo dojit vdisledku kombinace zlep$eni globalniho sentimentu
a obnovovani silngjsiho rlstu tuzemské ekonomiky spiSe az koncem leto$niho roku.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 25f Q2 25f Q3 25f Q4 25f
CZK/EUR 25,20 25,10 24,95 24,80
CZK/USD 24,70 24,35 23,95 23,40
USD/EUR 1,02 1,08 1,04 1,06

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Devizové rezervy CNB Rovnovazny kurz CZK/EUR
175 70 31 4
150 60
29 2
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75 30
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25 10 23 4
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13 " 14 15 " 16 17 18 " 19 20 " 21 22 23 ' 24
=== Devizové rezervy (mld. EUR), lhs Devizové rezervy (% HDP), rhs === Rovnovazna urovenf, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs
Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka 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.

Rizika vyvoje kurzu koruny jsou vychylena spisSe ke slabSim urovnim

Rizika urokového diferencialu jsou oproti naSemu zakladnimu scénafi oboustranna.
U naSeho vyhledu ménovépolitickych sazeb ECB, kde ocekavame oproti trhu lehce vyssi
terminalni sazbu, vnimame riziko vyraznéjSiho uvolnéni ménové politiky. U korunovych sazeb
kratkodobé& naopak identifikujeme $anci na pomalejsi snizovani trokovych sazeb CNB i vy$si
terminalni sazbu. Ve sméru slabsi koruny pusobi riziko opétovného zesileni inverzniho
vztahu mezi vyvojem kurzu koruny a zelenymi bankovkami a také hrozba cel na vyvoz
z EU do USA. Obecnou nejistotou zlstava rychlost oZiveni tuzemské ekonomiky v prostredi
nadale nevyrazného vykonu némecké ekonomiky a geopoliticka situace.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 28. 1. 2025) Bloomberg (k 28. 1. 2025)
27 1.15
26 1.10
b'e X X
25 Q 1.05
24 1.00
23 T T T T T 0.95 T T T T T
Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25
CZK/EUR Konsenzus trhu Min USD/EUR Konsenzus trhu Min
Max X  Forward Prognéza KB Max X Forward Prognéza KB
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Podminky zajisténi proti posileni koruny se budou spiSe zhorsovat. Jak uvadime vyse,
spotovy kurz by jiz podle nas ddle oslabovat nemél, a naopak o¢ekdvame postupné posilovani
koruny k euru. Z pohledu vyvozcl se ndm tedy jevi do¢asné trzni vykyvy forwardovych kurz(
na slabsi urovné jako relativné atraktivni pro pfipadné zajiSténi proti kurzovému riziku, a to
i vzhledem k o¢ekavanému zuzeni Urokového diferencialu.
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Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2800 28
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1600 26
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nemovitostni a hypotecni trh dale
podpofi pokles urokovych sazeb
a realizace odlozené poptavky.
Ceny nemovitosti zlistavaji
strasakem pro inflaci v letoSnim
roce.

Rast cen nemovitosti ma dale prostor ke zrychleni

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Uvérovy impuls doda slabé ekonomice trochu energie

Vzhledem k charakteru ristu domaci ekonomiky i letos pretrva kontrast v mife oziveni
kreditniho impulsu mezi domacnostmi a podniky. Uvérovani domacnosti by mélo dale silné
stoupat diky vy$si aktivité na realitnim trhu, obnové spotiebitelské dlivéry, niz§im sazbam
a rostoucim vydélkiim. Cyklické poptavkové faktory budou tlacit riist cen nemovitosti
nahoru. Firemni Gvérovy apetit bude rist jen pozvolné vzhledem k pretrvavajici nejistoté
agregatni poptavky v H225. Objem depozit zlistava zvySeny diky Usporam domacnosti
a dobré finanéni situaci podnikd. Rist ale postupné oslabi odliv prostfedki vlivem nizsich
trokovych sazeb. Uvérova rizika ziistavaji v bankovnim sektoru pomérné nizka, a navzdory
silnému oziveni v sektoru domacnosti nedochazi k nadmérné akumulaci rizik na uvérovych
portfoliich. Situace u podniki je obecné stale vysoce stabilni.

Expanze nemovitostniho a hypotec¢niho trhu letos dale posili

Nemovitostni trh bude i letos pokracovat v solidni expanzi a pfrispéje k setrvani jadrové
inflace nad 2% cilem. Ceny nemovitosti dle indexu cen nemovitosti (HPI) v Q3 24 vzrostly
05,8 % y/y. Mezi¢tvrtletni dynamika v Q3 z pfedchozich 2 % lehce zpomalila na 1,7 % q/q,
kde by méla setrvat i v Q4. RUst cen by podle nas pak na zacatku leto$niho roku mél opét
zrychlit nad 2 % g/g. Ostatni cenové metriky z realitniho trhu rovnéz indikuji silny rist.
Nabidkové ceny bytd byly v Q4 24 vyssi o 10,7 % y/y a mésicni data Dataligence (k listopadu)
indikuji narGst cen bytd o 7,5-9,5 % y/y dle typu. Po lofiském zvySeni cen nemovitosti
v priméru o 4,5 %, to podle naseho odhadu letos bude v priméru o dalSich 8,1 %. Prispéje
ktomu pokles hypote¢nich sazeb, obnovena dlvéra a realizace odloZzené poptavky
s podporou nadmérnych Gspor a vyssich pfijmi. Mimo zminéné cyklické faktory bude také
pusobit strukturdini nesoulad mezi silnou poptavkou po viastnim bydleni (Caste¢né
vytlacovana i tou
v poslednich letech zhorSila. VysSSi ceny nemovitosti dale snizi cenovou dostupnosti bydleni
v CR, ktera se jiz tak fadi mezi jedny z nejhorsich mezi zemémi OECD. Nemovitostni trh mdze
centralni bankére potrapit, kdyz skrze imputované ndjemné ziejmé prispéje k setrvani jadrové
inflace nad 2 %, jak jsme diskutovali v podzimnich Ekonomickych vyhledech.

investicni) a omezenou vystavbou. Ten navic omezena vystavba

Realitni trh nabira na sile, a to zejména na strané poptavky

30

23

15 16 17 18 19
=== HPI (% yly)

Ceny bytl (% yly)
= Zahajené byty (tis., 12M), rhs

20 21 22 23 24 25
Dokoncené byty (tis., 12M), rhs

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

22 23 24
== PCA [l Bytova vystavba Cena-pfijem
M Uvéry na bydleni | NPL

Realny HPI [ll Cena-najem

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych bytii (k listopadu 2024) jsou extrapolované a pouze
indikativni pro Q4 24. 12M znaci dvanactimésicni Ghrny.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Vlastni vypocty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
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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Podil Gvérdi dle DSTI (%)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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s DST| 45-50%
DSTI 55-60%

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka

Vztah mezi kreditni pfirazkou a inverzi kfivky CZK IRS (pb)

Ekonomické vyhledy

Hypoteéni trh vioni vyrazné ozivil a prostor pro jesté silnéjsi rist je vletoSnim roce
jiz omezeny. Celoroéni objem na zakladé dat CBA vloni zfejmé dosahl kolem 240 mid. CZK
(+80 % oproti 2023). Toto &islo ovéem zatim pravdépodobné piné nereflektoval stav Uvérd
na bydleni. Jejich Cerpani se tak mize vice projevit az letos. Rlst objemu novych uvérl
by letos podle nas mohl byt kolem 15 % a dosahnout 270-280 mid. CZK. To by podle naseho
odhadu znamenalo nardst trhu o 6,8 %.* S ohledem na akcelerujici rlist cen nemovitosti
a silnou expanzi hypote¢niho trhu ale vidime riziko znovuzavedeni limitd DSTI a DTI ze strany
CNB. Obavy kolem nadhodnoceni cen nemovitosti a dopadu do inflace mohou z hlediska
finan¢ni stability vyvazovat pfiznivé Uvérové ukazatele, které zatim neindikuji vysokou
akumulaci rizik. Podil Gvér(i presahuijici limit DSTI ve vysi 45 %, ktery CNB v Gervenci 2023
deaktivovala, v Q3 24 ¢&inil 41,6 %, z toho 21,6 % bylo nad 50 % DSTI. Reaktivace limitu DSTI
ve stejné vysi by tak hypotecni trh vyrazné ochromila.

Objem novych hypotecnich Gvérd roste rychleji nez jejich stav

Kreditni prirdzka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mld. CZK
25 12 150
® [ ]

2.0
15 10 120
1.0

8 90
0.5
0.0 6 60
-0.5
1.0 4 30
-1.5

2
2.0 f T T T T T T T T 1 0

T T T T T T T T T T T T 17 18 19 20 21 22 23 24 25

-2.0

35 == Uvéry na bydleni (% yly) [ Nové, spot. a ost., rhs | Nové, na bydleni, rhs

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)

Hypoteéni sazby se v pribéhu lofiska snizily o 50 bb a ze souc¢asné Urovné kolem 4,8 %
podle nas pomalu klesnou tésné pod 4,5 %. Prostor pro vyraznéjsi snizeni pod tuto Uroven ale
vzhledem k uUrovnim IRS a tvaru kfivky CZKIRS vidime jako omezeny. Obavy bank
z refinancovani udrzi rozdily mezi sazbami delSich a kratSich splatnosti i nadale nizké. Pfesun
ke kratSim fixacim hypoték obecné prispéje k urychleni transmise ménové politiky.

Spotrebni uvérovani silné roste vlivem zvySené cenové hladiny

7 15 Cisté nové Gvéry
16
6 1.0 15
14
5 0.5 13
4 12
0.0 11

3 ~
-0.5 10
2 9
A 1.0 8
1 7
15 6
0 T T T T T T T T T T T T T T 5
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 T T T T T T T T 1
Rozdil Urokova sazba novych Gvér na bydleni (%) 17 18 19 20 21 22 23 24
= Pfislu§nd sazba IRS (aprox.) === ASW 2y, rhs ASW 10y, rhs = Spotiebni a ostatni Gvéry (mld. CZK) Deflovano CPI (2015=100)

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

Pozn.: ASW piislusnych CZGBs.

Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Gisté nové uvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

4 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuiji ke konci obdobi a znaéi meziroéni rdst.
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Spotrebni Uvérovani zlstava Uzce
spjato s hypote€nim segmentem.
Retailovy segment by mél i nadale
vyrazné prispivat k narstu
Uvérovani.
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Silna uvérova poptavka signalizuje pokracovani oziveni spotfeby domacnosti
Spotrebitelské financovani spolu s hypotec¢ni aktivitou bude dale posilovat. Silné oZiveni
uvérové poptavky domacnosti zlstava v kontrastu s jen pozvolnym rdstem spotiebitelské
poptavky. Pozitivni kreditni impuls domécnosti indikuje dalsi rist spotfeby doméacnosti. Objem
novych spotrebitelskych Gvérl v redlném vyjadreni jiz pfevySuje Urovné z roku 2019. Vysoké
urokové sazby si ale vybiraji dar na mite selhani spotfebitelskych Gvérd. Ta minuly rok vzrostla
o 0,2 pb na 4,1 % k listopadu, coZ je ale historicky stale nizko. Vy$$i mira defaultd muze
omezit miru oZiveni spotfeby domacnosti. Rlst spotfebnich Gvér( vioni podle nas dosahl
9,5 %, na Cemz se podepisuje zvySend cenova hladina. Pro letoSni rok o¢ekavame podobné
silny rdst na urovni 9,0 %. Mira zadluZzenosti domacnosti vyjadfenda pomérem objemu Uvérd
domacnostem k nominalnimu HDP podle nas dale vzroste na 29,3 % HDP (+0,9 pb y/y). To je
ale stale pod vrcholem zroku 2021 (30 % HDP). Rust Gvérové strany bude zfejmé i letos
prfedevS§im zdasluhou sektoru domacnosti, coz je v souladu s nasSim ocekavanim ohledné
charakteru rdstu domaci ekonomiky.

Bankovni Uvéry a depozita (%, y/y)

Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q@325 Q425 Q126 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Bankovni tuvéry

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

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil Gvért v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

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

6,5 6,8 6,7 8,2 9,1 7,6 5,1 4,9 9,4 7,2 7,5 4,7 5,1 5,1
8,6 7,8 7,2 7,1 6,8 6,7 6,1 5,1 6,6 8,0 6,7 4,6 5,1 4,9
1,3 6,3 7,2 52 5,9 6,4 4,7 4,3 8,1 51 5,6 4,2 4,4 4,8

6,9 5,7 52 120 150 9,8 3,4 5,0 16,8 73 10,1 5,2 5,6 5,4

572 572 569 573 576 584 583 588 57,0 57,2 57,9 59, 59,9 60,7
93,3 93,7 893 962 97,3 968 90,3 97,1 91,0 92,4 952 955 96,0 96,6
61,3 61,1 63,7 596 592 603 645 606 62,6 61,9 609 61,9 62,5 62,9

5,0 4,9 4,7 4,7 4,5 4,4 4,4 4,4 5,4 5,0 4,5 4,4 4,5 4,5

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

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

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

Pretrvavajici nejistoty v ekonomice
brzdi investi¢ni apetit firem. Se
silngj$im rlistem Geské ekonomiky
a nizsimi urokovymi sazbami by ale
investi¢ni aktivita méla v prabéhu
roku vyraznéji posilit.

40

Investi¢ni apetit firem zlstava nizky postupné by mél citelnéji posilit

Uvérovy apetit nefinanénich podnikd (NFP) vloni narostl, stile ho vSak omezuje pfisna
ménova politika a pretrvavajici nejistoty v domaci ekonomice. Objem novych korunovych
(CZK) a eurovych (EUR) uvérl byl v thrnu k listopadu mezirocné sice vyssi o 32 % a 15 %,
stav Gvérd NFP rostl ale jen velmi mirné, a to navic hlavné diky tuvérdim v cizi méné. Pomér
novych CZK a EUR uvérd osciluje kolem 50 %. Poptavka po téch korunovych ale zlstava
podprimérna, zatimco ta eurova je zvySend. Ke zlep$eni Gvérového apetitu letos prispéje dalsi
uvolnéni domaci a zahrani¢ni ménové politiky a posileni rlstu tuzemské ekonomiky v H2 25.
Ze sektorového hlediska bude oZiveni realitniho sektoru plsobit pozitivné, zatimco trapeni
v primyslu Uvérovou poptavku omezi. Financovani mimo bankovni sektor ale pravdépodobné
celkové omezi bankovni Uvérovani, véetné rostouci role investi¢nich nemovitostnich fondud
podilejicich se na financovani realitniho sektoru. Kandl bankovniho financovani by ale mél
primarné tézit z oziveni poptavky stfednich a malych podnikd, které na utaZenou ménovou
politiku doplaci nejvice. Z agregatniho hlediska zlstava mira zadluZzeni NFP nizko. S ohledem
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na niz$i Urokové sazby ocekdvame jeji mirny rlst. Se silngj$im rdstem ekonomiky a lepsi
situaci v pramyslu v H2 25 by mélo dojit také k vétsimu Cerpani otevienych Gvérovych linek.
Odhadujeme, ze rlst Uvéri NFP letos dosdhne 5,6 % a 5,5 % v pfipadé celkovych
podnikatelskych tvérd.

Uvérova aktivita NFP pomalu posiluje Pomér bankovnich uvéra a vklada
mid. CZK 0.66 1.30
85 20
70 14 085 1.21
55 8 o064 1.12
o I -
IIIlIIII 0.63 1.03
25 V\fv/\, -4
0.62 0.94
10 -10
I T T T T T T T 1
17 18 19 20 21 22 23 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 uveérd (pfisp. k % yly, pb), rhs === Nefinan¢ni podniky, rhs Doméacnosti
Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Previs vkladl nad Gvéry zlstava
nadale vysoky, postupné by se ale
mél pomalu zmirmovat.

Finanéni podminky se vlivem nardstu trznich IRS a snizeni oéekavani ohledné uvolnéni
ménové politiky ENB zhorsily. Ve srovnéani s CZK financovanim se diky oslabeni koruny
a rozsifenému diferencialu dvouletych IRS zlepSily podminky pro eurové financovani. Optikou
kratkodobych sazeb ocekdavame, ze by se soucasny PRIBOR-EURIBOR rozdil mél
ze soucasnych 120 bb redukovat na 75 bb v poloving letoSniho roku a snizit tak relativni
vyhodu EUR financovani, k ¢emuz pfispéje v H2 25 i obnoveni posilovani CZK.

Kreditni impuls zatim nenaznacuje vyrazné zrychleni ristu domaci 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
I . . T . . T . . T . . T . . T . . )
Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan
19 20 21 22 23 24
= HDP, reainé (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP) [ll Domacnosti, spotfebni a ostatni |~ Dom., na bydleni

B 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 tvérd soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozlozen dle uéelu éerpaného uvéru

u domacnosti a dle mény u podniki. Na rozdil od mési¢nich tGvérovych ukazatelli (k listopadu 2024) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni udaj za
Q3 24).

Rust vkladl zlstava zvyseny, postupné by ale mél slabnout

Previs vkladl nad uvéry zlstava zvyseny, atraktivita vkladi bude dale klesat. Zvyseny
objem depozit odrazi vysokou miru Uspor domacnosti, jak dokazuje silny pfiliv
do terminovanych vkladd, a také vysoky objem vlastnich prostfedkl firem, ktery omezuje
potfebu Uvérovani. Koncentrace vkladl domadacnosti v Uspornych produktech indikuje,
ze obnovovani spotfeby domacnosti bude i nadale spiSe pozvolné. Nizsi Urokové sazby
na vkladech zfejmé zesili odliv do nebankovnich FeSeni, a to i v pfipadé méné fluktuujicich
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retailovych depozit. Urokové sazby na vkladech domacnosti jsou oproti svym vrcholdim
vyrazné nize, v pfipadé terminovanych vkladd o 2,8pb na 3,3 % v listopadu 2024,
u neterminovanych klesly sazby mirné o 0,5-0,8 pb. Dal§i uvolnéni ménové politiky a vysoky
prebytek likvidity v bankovnim sektoru budou dale tlacit na pokles sazeb retailovych depozit.
Vys$Si uvérova aktivita by se ale méla pozitivné odrazit ve stavu celkovych depozit a stejné tak
i irokové vynosy z nasmlouvanych depozit. Odhadujeme, Ze rist vklad( letos dosahne 5,1 %.
Vyhled je v8ak spojen se znacnou nejistotou v souvislosti s vysokou fluktuaci firemnich

depozit, které mohou vlivem vysoké citlivosti na pokles korunovych sazeb sméfovat mimo
bankovni sektor.

Vklady domacnosti se koncentruji ve spoficich produktech Rast avérd v selhani zatim nevyvolava pfiliSnou obavu (%, y/y)
%, yly, pb 20 Ut
20
15 10
10 Al
1 siliniianiniiy:
o (MR e e
------- L -10
-5
-10 -20
[ I I I I I I I I I I T T T 1 T T T T 1
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 17 18 19 20 21 22 23 24
= Celkem [l Ostatni = Stavebni spofeni [ll Usporné vklady | Terminované == NPL celkem [ll Ostatni [l Nerezidenti = Vladni instituce lll Finanéni instituce

[l Jednodenni bez béZnych GEth || B&Zné sty

Domacnosti, na bydleni [ll Doméacnosti, na spotfebu | Nefinanéni podniky

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

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

Pozn.: Jednodenni vklady bez béznych Géti zahmuiji i (neterminované) spofici Géty.

Stale nizka rizika v hypotecnim
segmentu netlaéi CNB do zpfisnéni
limitd na hypotéky. Mira selhani
firemnich Gvérl zlstava pobliz
historickych minim a svédg¢i o jejich
dobré finanéni situaci.
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Akumulace rizik na tvérovych portfoliich jesté nepredstavuje zasadni problém
Mira selhani Gvér(i setrvava na velmi nizkych trovnich. Uvérova rizika se v bankovnim
sektoru vSak zvysila, platebni moralka nicméné zlstava robustni a naznaduje solidni
finanéni postaveni, a to zejména u firem. Rostouci podil nesplacenych uvérl (NPL)
u spotfebniho financovani vSak indikuje hor$i situaci domacnosti, coz miZe omezit miru
oziveni jejich spotfeby. ObjemnéjSi hypotecni segment nevykazuje znamky zhorSovani, coz
netladi CNB do zpfisnéni hypotedénich limitd. Ve firemni sféfe je mezirodné objem NPL mirné
vy$8i u NFP a nerezident(l. Podle posledni Zprdvy o finanéni stabilité (CNB, podzim 2024)°
v8ak v H1 24 podil Gvérd ve Stupni 2 (zvy$ené Uvérové riziko oproti pocateénimu stavu) klesl.
Akumulace rizik na bankovnich portfoliich podle nas zatim i s expanzi finanéniho cyklu zlstava
umirnéna, sektorové specificka rizika ovSem mohou poutat pozornost regulatora.

5¢ENB - Zprava o finan¢ni stabilité - podzim 2024, https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-
stabilite/Zprava-o-financni-stabilite-podzim-2024-00002/
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP reainy, % 4,0 2,9 0,1 0,9 1,5 2,2 2,3 2,3
Inflace préimér obdobi, % 3,8 15,1 10,7 2,4 2,2 2,1 2,1 2,0
Bézny Ucet platebni bilance % HDP -2,0 -4,7 0,3 1,6 0,3 0,3 0,5 0,6
3M PRIBOR primér, % 1,1 6,3 71 5,0 3,4 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR préimér 25,6 24,6 24,0 25,1 25,0 24,7 24,5 24,2
CZK/USD préimér 21,7 23,4 22,2 23,3 24,2 22,7 21,8 21,2
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28-01-2025 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26
CZK/EUR konec obdobi 25,1 25,20 25,10 24,95 24,80 24,80
USD/EUR konec obdobi 1,04 1,02 1,03 1,04 1,06 1,08
CZK/USD konec obdobi 24,0 24,70 24,35 23,95 23,40 22,95
3M PRIBOR konec obdobi, % 3,84 3,45 3,05 3,20 3,20 3,25
10Y IRS konec obdobi, % 3,73 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

1V-24 V-24 Vi-24 Vil-24 Viil-24 1X-24 X-24 XI-24 Xil-24
Inflace (CPI) %, yly 2,9 2,6 2,0 2,2 2,2 2,6 2,8 2,8 3,0
Inflace (CPI) %, m/m 0,7 0,0 -0,3 0,7 0,3 -0,4 0,3 0,1 -0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,4 1,0 1,0 1,7 1,1 0,6 0,8 1,7 2,8
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,2 -1,2 -0,3 0,6 -0,4 -0,2 0,1 0,4 0,6
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,7 3,6 3,6 3,8 3,8 3,9 3,8 3,9 41
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 9,3 -3,2 -9,0 71 -1,3 4,7 2,1 -2,7 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, bézné ceny 12,1 2,7 -8,5 8,8 2,0 71 0,5 0,2 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -0,3 -7,3 -9,5 1,3 -11 -8,1 -3,6 2,5 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (nar. met.) 29,7 11,3 30,2 -6,4 12,4 22,3 13,0 23,6 n.a.
Bézny Udet PB mid. CZK 33,6 -16,8 -25,3 -15,3 13,6 7,7 13,0 30,0 n.a.
Finanéni Giéet PB mid. CZK 49,1 17,4 10,0 24,7 2,8 0,0 31,0 -12,8 n.a.
M2 %, yly 7.1 6,7 6,4 53 5,8 54 6,0 53 n.a.
Statni rozpodet mld.CZK (od zaé. roku)  -153,1 -210,4 -178,6 -192,3 -175,8 -181,8 -200,7 -259,2 -271,4
3M PRIBOR %, primér 5,55 5,17 5,03 4,61 4,41 4,30 4,13 3,95 3,91
CZK/EUR primér 25,3 24,8 24,8 25,3 252 25,1 25,3 25,3 25,1
GZK/USD _ priimér 23,6 23,0 23,0 23,3 22,8 22,6 23,2 23,8 24,0
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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

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

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

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

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

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

investice.

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

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

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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

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