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Ekonomicke vyhledy

Jizda na horské draze
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B Ekonomika zamifila ke stagnaci: Chybéjici komponenty a material do vyroby silné limituji expanzi ekonomiky. Letos
Gekame rdst HDP tempem 1,9 %, pfi¢emz hlavnim tahounem bude tvorba zasob. PFisti rok ¢ekame zrychleni rdstu k 3,5 %.

B Inflace stale zrychluje: K rostoucim cenam souvisejicich s bydlenim se v nasledujicich mésicich pfida vyrazné zdrazeni
energii. Letos odhadujeme inflaci na 3,6 % a v pfistim roce 4,8 %.

B CNB bude i nadéle zvySovat tirokové sazby rychlym tempem: Odekdvame, Ze zakladni repo sazba vzroste do konce
roku na 2,25 % a svého vrcholu ve vysi 3 % dosahne v prvnim Ctvrileti pristiho roku. Rizikem je vSak vy$Si uroven sazeb.

B Vrchol urokovych sazeb a vynosu statnich dluhopisi se pomalu ale jisté blizi: Otekavame, ze sazby a vynosy
dosahnou svého vrcholu v poloviné pfistiho roku a nasledné by mohly pijit prvni ndznaky poklesu. Nabidka statnich dluhopist
bude i nadale nizka oproti prvni poloviné roku, coz bude brzdit jejich dalsi rlst ve srovnani s trokovymi swapy.

B Koruna balancuje mezi vy$$imi sazbami a silnéj$im dolarem: Urokovy diferencidl jiz vyrazné prekonal své predcovidové
hodnoty a tlaéi domaci ménu k siln&j§im Urovnim. Proti tomu se stavi americky dolar, ktery bude i nadéle posilovat vici euru.
Celkové tak ocekavame posilovani koruny pomalejSim tempem ve srovnani s prvni polovinou tohoto roku.
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Néco se pokazilo

Rychlé az zbésilé rozvolfiovani protipandemickych opatfeni béhem jarnich mésict
znamenalo i rychlé oziveni ekonomické aktivity. Koneckoncl to byl hlavni dlivod leitmotivu
Motor ekonomiky zaZehnut naseho CGervencového vydani Ekonomickych vyhledd. Velmi brzy se
ale ukazalo, ze se motor naseho kli¢ového odvétvi, tedy produkce automobilti, zadfel.

Nedostatek souéastek, vtomto pfipadé zejména &ipli, znamenal nemoznost dokonéit
vyrobu, a mnozstvi téméF dokoncenych, ale nepojizdnych automobild zaplnilo veskeré
odstavné plochy v blizkosti vyrobnich aredld. Tradi¢ni srpnové celozavodni dovolené
v tuzemskych automobilkdch se tak protéhly. Bohuzel s novym Skolnim rokem se situace
nezlepsila, spiSe naopak. VSe tak vyustilo z pohledu ¢eské ekonomiky téméf v katastrofu —
Skoda Auto v poloviné fijna oznamila Uplné zastaveni vyroby kvdli nedostatku komponent
s prezentovanym vyhledem, Ze nepfizniva situace mize vydrzet az do konce roku.

Ekonomické indikatory od léta neprijemné prekvapuiji Letosni rastové vyhlidky se zacaly zhorSovat
index ekonomického prekvapeni, Citigroup otekéavany rist HDP v roce 2021
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Ceny komodit leti vzhiiru

Cipova nouze je ale pouze &ast problému. Nedostatek surovin a materidll je patrny ve
vétsiné prdmyslovych odvétvi i stavitelstvi; vyznamnym problémem se stal i nedostatek
pracovni sily, respektive jeji omezena mobilita. Do zna¢né miry je problém ddsledkem
pandemie COVID-19 a nasledna reakce vlad a hospodarskych politik. Protipandemicka
opatfeni vyraznym zplsobem ochromila globalni vyrobni Fetézec, vyrobni vztahy byly
naruseny. Volny pohyb zbozi, ale i pracovni sily, se i uvnitf samotné Evropské unie stal
nedosazitelnou metou.

Kontejnerova preprava dramaticky zdrazila
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Ve svétle zkuSenosti z predchozi globalni finanéni krize, respektive evropské dluhové
krize, zejména vyrobni firmy omezily produkci. Obavaly se, Zze se pandemicka recese
podepiSe na kolapsu poptavky a jim zbydou neprodané vyrobky. Poptavka ovSem
nezkolabovala. Poucily se totiz i hospodarské politiky, které hned v Uvodu pandemie svoje
ekonomiky vyznamnym zpUsobem podpofily. Centraini banky srazily urokové sazby k nule,
v mnoha zemich i pod tuto Uroven. Tam, kde prostor nebyl, jako napfiklad u ECB, doslo
k posileni programd odkupu aktiv. S robustnimi podporami domacnostem, firemnimu sektoru
¢i trhd prace prisly i viady v podobé vyraznych fiskalnich stimuld.

Rozvolnéni ekonomické aktivity, které letos pfFiSlo, a posileni poptavky plynouci
z vynucenych uspor, narazilo na ochromenou nabidku, ktera byla nepfipravena. To
nemohlo skonéit jinak nez tlakem na rdst cen. Primarné pozorujeme cenovou smrst
v primarnich okruzich - v cenach priimyslovych ¢i zemédélskych producentd nebo napfiklad
ve stavebnictvi. A specialni kategorii jsou ceny energii a plynu, kde se navic zrcadli strukturalni
zmeény na tomto trhu v podobé presunu k zelené energetice. Tady nas jako spotrebitele
vyraznéjsi zdrazeni teprve ¢eka, i kdyz se vlada snazi dopady eliminovat pomoci snizeni dané
z pfidané hodnoty. Problematice dopadu vysSich cen energii do spotfebitelské inflace se
vénuje specialni box 2.

Burzovni ceny elektfiny a plynu rychle rostou Ceny v tuzemskych primarnich okruzich rychle rostou
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Jedna se o spotové ceny

Rust cen vstupd se ale samoziejmé projevuje i ve spotiebitelské inflaci. Ta tuzemska,
zejména pfi pohledu na jadrovou slozku, lame rekordy. A z pohledu meziroéni dynamiky mize
v prbéhu prvni poloviny pfistiho roku atakovat i 6% Uroven. Neni tedy divu, Ze se nase
centralni banka odhodlala k rychlému navratu z extrémné nizkych Urokovych sazeb a bude
v tomto trendu pokradovat. V priibéhu pristiho roku mlize klicova sazba CNB bez problémd
zaCinat trojkou. Transmisni mechanismus pfenosu vyssSich Urokovych sazeb do inflace trva
standardné rok aZ rok a pul. Rychleji plsobi kurzovy kanal, kdy silngj§i koruna znamena
levnéjsi dovozy. V souvislosti s tim se CNB vraci k praktice rozpousténi vynostl z devizovych
rezerv. Podrobnéji toto téma rozebirame v boxu 3.

Obecné s normalizaci pandemické situace, kdy se nepfiznivé ekonomické dopady
podafrilo vyznamné eliminovat, zacinaji hospodarské politiky postupné opoustét své
velmi uvolnéné pozice, jak diskutujeme vboxu 1. CNB zahdjila &ervnovym zvy$enim
urokovych sazeb jako jedna z prvnich centrdlnich bank navrat k normalu. Ve stejném duchu
reagovaly i ostatni regionalni centralni banky. A i u téch hlavnich, jako je Fed ¢i ECB, se zacina
diskutovat minimalné o Ustupu od programll odkupu aktiv. Obdobnym zplsobem reaguiji i
fiskalni politiky, kdyz v drtivé vétsiné zemi se jiz pro rok 2022 predpokladaji vyrazné nizsi
schodky neZ v covidovych letech 2020-21. Smutnou vyjimkou je Cesko, kde dosluhujici viada
predpokladala fiskalni konsolidaci az v dlouhém horizontu sedmi let, pfestoZze covidovy fiskalni
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stimul nepatfil v mezinarodnim srovnani k nejrobustnéjSim. Predstavitelé vitézné koalice
v nedavnych parlamentnich volbach ale signalizovali, Ze navrat k dlouhodobé udrzitelnosti
vefejnych financi bude jednou z priorit nové viady.

Deficity verejnych financi 2019-23 (v % HDP)

USA eurozéna Némecko Francie UK Japonsko Cesko
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research / Economics

Fenomén nedostatku materialti pro vyrobu a jejich vyrazné vy$si ceny vnesly dal$i miru
nejistoty pfi tvorbé nasi makroekonomické progndzy a aktudlnich Ekonomickych vyhledd.
Vyzvy, kterym Ceské hospodarstvi Geli, tak zlstavaji vyznamné. Pevné véfime, Ze je zvladneme
a na predpandemickou uroven se vratime ve druhé poloviné pfistiho roku. S pocatkem
roku 2023 by se pak do toleranéniho pasma CNB, tedy pod 3 %, méla vratit i inflace.
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Rust amerického HDP pro letosni
rok jsme revidovali smérem dold.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Problémy se subdodavkami brzdi hospodarsky rist

Nedostatek vyrobnich komponent nas vedl krevizi hospodaFského ristu pro druhou
polovinu letosniho roku jak ve Spojenych statech, tak i v eurozéné. Stale vSak vérime, ze by
se mélo jednat o docasny problém, ktery v pristim roce odezni. Uspokojovani odlozené
poptavky, rozbéhnuta vyroba automobilti, dopliiovani zasob i rozpousténi naakumulovanych
uspor domacnosti by mély byt prislibem solidni dynamiky HDP v letech 2022 a 2023. Inflace
vystrelila nahoru, a jak v USA, tak i v eurozoné a stredoevropskych ekonomikach se dostala
vyrazné nad cile centralnich bank. Ceska, madarska i polska centraini banka jiz reagovaly
zvySenim urokovych sazeb, pricemz dalSi takovéto kroky budou nasledovat. Americka
centralni banka pak v listopadu ziejmé oznami detaily ohledné omezovani nakupt aktiv, aby
si prostor pro zvySovani sazeb také vytvorila. To ale oéekavame az zacatkem roku 2023.
V eurozéné pak az v poloviné roku 2024.

USA: rust HDP bude nizsi

Svétova ekonomika méla v leto$nim roce naslapnuto k rekordnimu ristu. S postupnym
odeznivanim pandemické krize se zvySovaly nejen odhady dynamiky HDP, zkracovalo se i
obdobi, béhem néhoz se ekonomiky mély dostat na predkrizové Urovné. Amerika tohoto
milniku dosahla jiz v Q2, v pfipadé eurozény to mélo byt na konci letoSniho roku. Vyhled ale
zacaly kalit problémy se subdodavkami, které silné limituji pfedevsim automobilovy primysl.
Dostavila se i energeticka krize. Klesajici zasoby a nedostate¢na vyroba automobilll tak byly
dostate¢nym ddivodem k tomu, abychom revidovali americky rlist HDP pro Q3 21 z plvodnich
5,0 % (sezénné ocisténo, anualizovano) na aktudlnich 2,6 %. To znamena sniZeni ro¢ni
dynamiky HDP z plvodnich 6,0 % na 5,6 %. Stéle se vSak jedna spiSe o odsunuti rychlejsiho
oziveni (které je dano nedostatkem vyrobnich komponent) nez o problémy na poptavkové
strané. Poptavka je naopak robustni, silné zlstavaji i predstihové indikatory (ISM ve sluzbach i
primyslu se stéle drzi nad 60 body). Po odeznéni potiZi se subdodavkami tak oekavame
zrychleni vyroby i obnovovani chybéjicich zasob. To by mélo vést k mirné vyssimu rlistu HDP
v roce 2022, nez jsme plvodné predpokladali (revize na 4 % z pfedchozich 3,9 %).

USA: HDP pro Q3 jsme revidovali dolti (g/q, %) ISM indexy ale slibuji dalsi expanzi
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflacni tlaky by mély postupné
odeznit.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Vyrazné ve sméru nahoru prekvapovala v poslednich mésicich inflace. Za pohybem staly
ceny energii, vstupl pro vyrobu, ale i stale vysoka jadrova inflace. Ta se v USA v zafi
nachazela na urovni 4,0 % y/y, celkova inflace pak na 5,4 % y/y. Kli€ovou otazkou je, jaky
dal$i inflaéni vyvoj ocekavat. Stale se domnivame, Ze soucCasny rlst cen by mél byt pouze
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docasny a inflacni tlaky by mély ke konci letosSniho roku a v pfistim roce slabnout. Zarovern ale
neveéfime, zZe inflace bude vyraznéji klesat pod cil americké centralni banky, tak jak jsme tomu
byli svédky v minulych letech. V delSim obdobi (2024-2025) by se méla podle nasi prognézy
pohybovat kolem 2,2 %. Rizika ve sméru vzhlru pro nejbliz§i obdobi ale pretrvavaji. Ceny
vstupll zatim stéle rostou, obavy vzbuzuje i sou¢asna energeticka krize. Tyto faktory podle
naseho nazoru sice odezni, otazka ale je, za jak dlouho a co bude poté nasledovat. Za
nejpravdépodobnéjsi povazujeme scéndf, kdy ceny vstupl prestanou sice rdst, v nejbliz§im
obdobi ale klesat nebudou.

Rust americké inflace by mél byt do¢asny Trh prace v USA covidové ztraty jesté nedohnal
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Eurozéna: inflacni tlaky jsou prechodného charakteru

Odhad rdstu HDP, pfedevsim pro S podobnymi obtizemi, s jakymi se potykaji Spojené staty, bojuje i eurozéna. Je to
Némecko, jsme revidovali smérem o . P v, . , 13
nedostatek vstupu, ktery brzdi vyrobu a tlaci ceny surovin a vstupnich komponentu nahoru.

dold.
| v eurozoné jsme proto revidovali HDP pro leto$ni rok mirné smérem dold, a to z pavodnich
5,1 % na 5,0 %. Jednalo se pfedevsim o dlsledek zmény odhadu pro némeckou ekonomiku,
kde letodni HDP bude nizs$i o 0,3 pb, nez jsme plvodné predpokladali (2,6 % vs 2,9 %). Mélo
by se ale, stejné jako v Americe, jednat spiSe pouze o odklad dal$iho oziveni.
Ruast HDP v eurozéné (%, g/q) Smeérem doll jsme revidovali vyhled pro Némecko (%, q/q)
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Predpokladame, Ze problémy se subdodavkami za¢nou slabnout na prelomu roku,
pricemz normalizovat by se cela situace méla v H2 22. Odlozena poptavka a potreba
obnovit chybéjici zasoby pak bude pfedstavovat silny pozitivni potencial pro rlst HDP v roce
2023. Pro pfisti rok jsme odhad dynamiky HDP pro eurozénu ponechali beze zmény

26. fijna 2021 7



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Inflace v eurozéné se v pristim roce
vrati zpét k 1 % yly.

(na 4,0 %). Otazkou je i jak domacnosti nalozi s naakumulovanymi Usporami. Ty se v mnoha
zemich eurozény pohybuji na rekordnich udrovnich. Pokud je zacnou rozpoustét, coz
predpokladame, mélo by to pfedstavovat silny impulz pro hospodarsky rist.

Podobné jako v Americe, i v eurozéné inflace vyskocila na jeji poméry do nebyvalych
vysin. V zafi se dostala na 3,4 % y/y, jeji jadrova slozka pak na 1,9 % y/y. Kolem téchto Urovni
by se inflace méla pohybovat i ve zbytku letoSniho roku. Na vysSich hladinach ji bude drzet
efekt nizké statistické zakladny z lofiského roku, kdy jenom snizeni némecké dané z pfidané
hodnoty v jeho druhé poloviné pfidalo k celkové meziroCni inflaci 50 bb. Za cely letoSni rok by
tak harmonizovand inflace méla dosahnout v prdméru 2,2 %, jadrova inflace pak 1,3 %.
V pfistim roce v8ak oCekavame pokles harmonizované inflace na primérné 1 %. Tedy lehce
nad trend od roku 2012. Rizika se vSak koncentruji spiSe ve sméru vysSsi inflace nez nizsi.

Inflace v eurozoné je nebyvale vysoko (%, y/y) Zvysovani urokovych sazeb je ale stale v nedohlednu
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Box 1: Era ultra uvolnéné ménové a fiskalni politiky pomalu konéi

Centralni banky po celém svété zacinaji postupné ustupovat od ultra uvolnéné ménové
politiky. Ty, které mély programy kvantitativniho uvolfiovani, nakupy jiz omezuji (BoE,
madarska centralni banka, polska centralni banka), ¢i se na tyto kroky chystaji (Fed, ECB).
Rada z nich uZ pfistoupila i k normalizaci Grokovych sazeb (Brazilie, Mexiko, Rusko, Ceska
republika, Madarsko, Polsko), dalsi si pro tento krok pfipravuji ptdu (Fed).

Utahovani ménové politiky zacne omezovanim nakupt aktiv

Ostre sledovana je nyni predevsim politika americké centralni banky. Ta jiz oznamila, ze
pokud bude ekonomicky vyvoj pokracovat tak, jak predpoklada, zaéne omezovat nakupy
aktiv. Ty v soucasné dobé bézi tempem 120 mid. USD meési¢né. Konkrétni postup jesté
nesdélila, k tomu ale s nejvyssSi pravdépodobnosti dojde na zasedani 3. listopadu. S celym
procesem by Fed rad skonéil do poloviny roku 2022, coz implikuje sniZzovani nakupl
0 15 mld. USD mésiéné. Zadna pravidla, kterd by zakazovala souc¢asné nakupovani aktiv a
zvySovani sazeb sice neexistuji, uvolfiovani ménové politiky a zaroven jeji zpfishovani by se
vSak Fedu komunikovalo jen obtizné. Podle zarijového medianu vyhledu urokovych sazeb nyni
devét guvernérll federalnich rezervnich bank preferuje zvySeni Grokovych sazeb v roce 2022,
osm v roce 2023 a jeden v roce 2024. Nase progndza pocita ale az s breznem 2023. V tom
nas utvrzuje jednak samotny median, jednak i inflacni vyhled Fedu, ktery pocita s tim, ze
inflace v pfiStim roce zpomali na 2,2 %. Dale o¢ekavame, ze centralni banka bude zvySovat
urokové sazby na kazdém zasedani, kdy bude mit k dispozici novou prognézu, tedy v Cervnu,
zafi a prosinci, a to az do Urovné 2,00-2,25 %.
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Omezovani nakupt aktiv v USA (mld. USD)
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Evropska centralni banka v souéasné dobé vyuziva dva programy nakupl aktiv.
Pandemicky (PEPP), jehoz celkova vySe muZe dosahnout az 1,85 bilionu EUR, pficemz
ukonéen by mél byt v bfeznu pristiho roku, a program nakupl aktiv APP, ktery bézi
v objemech 20 mid. EUR mési¢né a zadné casové omezeni nema. Objemy nakupované
v ramci programu PEPP centralni banka kazdé Ctvrileti upravuje dle aktualni situace. Inflace
v eurozoné prekrocila v srpnu 3 % a umoznila tak ECB, aby oznamila, ze ve ¢tvrtém Ctvrtleti
bude v ramci pandemického programu nakupovat méné aktiv. O ,tapering“ se ale nezbytné
nejedna. Z kraje pristiho roku totiz mohou byt nakupy aktiv naopak vyssi, aby centralni banka
zabranila nepfimérenému utahovani podminek na finanénim trhu s tim, jak se bude blizit konec
pandemického programu. Findlni oznameni o konci programu si ECB zifejmé ponecha az na
vyviji covidova situace. To by mélo rozhodnout o tom, zda bude PEPP ukoncen v bfeznu nebo
mirné pozdéji. V kazdém pripadé se podle naseho nazoru bude ECB snazit, aby byl konec co
nejhladsi. Predpokladame tedy, Ze v dubnu navysi stavajici program nakupl aktiv APP ze
soucasnych 20 mld. EUR mési¢né na 50 mid. EUR, v Q3 pak objem snizi na 30 mid. EUR
mésiéne a dale na 15 mld. EUR v zavérecném Ctvrileti pfistiho roku. Zaroven predpokladame,
ze v Cervnu 2022 bude spustén program TLTRO4. Ukonceni programu APP pak ocekavame
v €ervnu 2023. ZvySovani Urokovych sazeb je zatim stale v nedohlednu. Ocekavame ho az
v poloviné roku 2024. V souvislosti s koncem pandemického programu a navySenim programu
APP se bude ECB muset zabyvat i limity na nakup dluhopist v ramci jedné emise ¢i emitenta
(nyni 33 %). Toho jiz u nékterych dluhopisli bylo dosazeno. ECB by tak mohla limity zvednout
(domnivame se, ze legélné je to mozné az na 50 %), anebo pridat nova aktiva (napfiklad
akcie).

Dopady fiskalni restrikce by mély byt mensi nez v minulosti

K normalu se za¢ne vracet nejen ménova politika, ale i ta fiskalni. Podpora, kterou viady
poskytly jednotlivym ekonomikam béhem pandemické krize, byla bezprecedentni a prekonala i
vydaje béhem Velké financni krize. Zatimco pred pandemickou krizi dosahoval deficit
verfejnych financi v USA necelych pét procent vykonu tamni ekonomiky, v loniském roce to
bylo jiz témér patnact procent. Deficit verejnych financi eurozény ¢inil v roce 2019 necelé
jedno procento, v lofiském roce to vSak bylo jiz pres sedm procent. Za cely letosni rok
nebudou vysledky o mnoho lepsi. Od roku 2022 vSak naSe progndza pocita ve vSech velkych
ekonomikach s vyraznou fiskalni restrikci. Ta bude podle nasi predikce nebyvala, kdyz se
deficity v fadé pripadl smrsknou na poloviéni velikost. Nabizi se pochopitelné otdzka, jak se
takto prudké snizeni fiskalnich vydaj odrazi ve vyvoji agregatni poptavky a vyvoji HDP. Podle
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Polska centralni banka v zafi
zvysila poprvé od roku 2012
urokové sazby.

Polska centralni banka bude
v utahovani ménovych podminek
pokracovat.

10

naseho nazoru by dopad mohl byt podstatné mensi, nez tomu bylo v minulosti, a to ze dvou
dlvodl. Prvnim z nich je vliv automatickych stabilizatord, jejichz plsobeni bylo rozsahem
fiskalni podpory posileno, a které by v dobé rychlého oziveni ekonomiky mélo plsobit
opac¢nym smérem, tedy ve sméru rychlého snizovani deficitl vefejnych financi. Druhym
podstatnym ddvodem jsou naakumulované Uspory domacnosti, které dosahuji v mnoha
zemich rekordnich Urovni. Ty nyni predstavuji vyrazny polstar, ktery by mél negativni dopady
fiskalni restrikce do agregatni poptavky tlumit. Vliv omezovani fiskalnich vydaji by tedy mél
byt tentokrat podstatné mensi, nez jak jsme byli v podobnych pfipadech v minulosti zvykli.

Vyvoj deficitu verejnych financi (v % HDP)
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Stredoevropsky region: normalizace ménové politiky nabrala
na tempu

Rychly rdst inflace se nevyhnul ani ekonomikam stfedoevropského regionu. Polska
inflace v zafi vzrostla na 5,8 % y/y, tedy vyrazné nad 2,5% cil centralni banky. Za zrychlenim
staly ceny pohonnych hmot (28,6 % y/y), ale i rlst cen potravin a jadrové inflace. Podle
ocekavani analytikll i samotné centraini banky inflace navic stéle je§té neni na svém vrcholu a
do konce roku bude stoupat. Obavy z neukotvenych inflanich oCekavani tak vedly v zafi
centralni banku k pfekvapivému zvyseni Urokovych sazeb o 0,4 pb na 0,5 %. Pfekvapivému
z toho dlvodu, Ze centrdlni banka avizovala, Ze nechce zadit cyklus utahovani ménovych
podminek dfive, nez ukonéi ndkupy aktiv (na Fijen pfitom vyhlasila dalsi tendr) a také
opakované prohlasovala, Ze inflacni tlaky jsou mimo jeji kontrolu a ke zpfisnéni ménovych
podminek nepfistoupi urcité dfive nez v listopadu, kdy bude mit k dispozici novou progndzu.

Vzhledem kinflaci vyrazné nad cilem i robustnimu oziveni domaci ekonomiky
predpokladame, ze polska centralni banka bude se zpFisnovanim ménovych podminek
pokracovat. Dalsi zvySeni sazeb o 50 bb o¢ekavame na listopadovém zasedani, o 25 bb pak
na prosincovém. Na konci pfiStiho roku by méla byt kliCova sazba dle naSeho odhadu na
2,75 %. Program nakupl aktiv bude pravdépodobné v dohledné dobé ukonéen. Guvernér
Glapinski prohlasil, ze QE sice zUstava v portfoliu nastroji banky, jeho platnost ale uz
vyprsela. Zaroven vsak pfipustil, ze pokud by byl kurz zlotého pfilis volatilni, je centralni banka
pfipravena na devizovém trhu intervenovat. To bude spole¢né s oslabujicim eurem a dalsi
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pandemickou vinou drzet kurz polského zlotého do konce roku zfejmé na uzdé. V pfistim roce
vSak oCekavame jeho posilovani smérem k Urovnim 4,35 PLN/EUR (v poloviné roku). Dobre by
se mélo dafit i redlné ekonomice. Podle agentury Bloomberg by mél rist polského HDP v roce
2022 dosahnout 5,1 %, tedy stejné jako v letoSnim roce.

Inflace v regionu vyskogila nahoru (%, y/y) Ceny pohonnych hmot (%, y/y)
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Nedostatek vyrobnich komponent
mUize madarskou ekonomiku
pribrzdit.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace nad cilem centralni banky zistava stale i v Madarsku. Zde v zafi vyskodila na
5,5 % vy/y (inflacni cil MNB je 3,0 %), pficemz jadrova inflace dosahla urovné 4,0 % vyl/y.
Centralni banka zacala utahovat ménovou politiku jako prvni z regiondlnich bank jiz v Eervnu.
Kli€ovou tfimésiCni depozitni sazbu zatim zvySila tfikrat, a to na droven 1,35 % (dvakrat
0 30 bb, v zafi pak o 15 bb). Vzhledem k tomu, Ze inflace bude v nasledujicich mésicich zfejmé
dale stoupat, oCekavame, ze centradlni banka bude v utahovani ménové politiky pokracovat.
V prosinci by tak klicova sazba méla byt na urovni 2,25 %, v prosinci pfistiho roku na 3,25 %.

Pramysl tizi nedostatek komponentt (tinor 2020 = 100) HDP (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, *Bloomberg consensus

Madarskému forintu bude zfejmé ve vyraznéjSim posilovani branit ve zbytku roku
rostouci poc¢et nakazenych. V pfistim roce vSak ocekdvame jeho posilovani (330 HUF/EUR
vQ3 22). Pro redlnou ekonomiku, ktera je silné prdmyslové orientovana a vazana
na automobilovy prlmysl, pfedstavuje riziko nedostatek vyrobnich komponent. To se jiz
odrazilo v primyslové vyrobé, ktera v srpnu mezimésiéné o 2,7 % poklesla. Zatim vSak
analytici dotazani agenturou Bloomberg ocekavaiji pro letosni rok hospodarsky rlst na Grovni
6,7 %, pro pristi rok pak 5,0 %.
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2021 jsme snizili prognézu
ristu HDP na 1,9 % z predchoziho
odhadu 4,2 %. V roce 2022
Gekame rlst ekonomiky o 3,2 %.

Inflace:

Pro leto$ni rok jsme vyrazné zvysili
odhad inflace na 3,6 % oproti
pavodnimu predpokladu ve vysi
2,8 %. V pfistim roce ji ¢ekame
v priméru na 4,8 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Vyhled ekonomiky se opét zhorsuje

Expanze &eské ekonomiky ve druhé poloviné roku silné zpomalila. Divodem jsou chybéjici
komponenty a material do vyroby. PIné obnoveni dodavek ¢ekame az od poloviny pristiho
roku, coz je klicovy predpoklad a zaroven i riziko prognézy. Naopak inflace pokracovala ve
zrychlovani. Jeji navrat pod 3 % nyni éekame az v prvni poloviné roku 2023. CNB tak bude
rychle zvySovat urokové sazby ke 3 %. Rizika pandemie opét zesilila, ale stale jsou vyrazné

slabsi nezli pred o¢kovanim populace.

Rust HDP potahnou predevsim investice do zasob a se zpozdénim spotifeba domacnosti (%)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ekonomika je blizko stagnace
Po jarnim
protipandemickych

rozvolnéni L . i
HDP ziejmé zacalo druhou polovinu roku 2021 stagnaci

opatreni nasledovalo 10.0%

skokoveé oziveni 6.0%

ekonomiky. Nicméné uz

v pribéhu druhého Ctvrtleti 2.0%

zaCaly byt patrné zhorSujici

se problémy v souvislosti 2.0%

s nedostateCnou  nabidkou 6.0%

komponent, zejména ¢ipd, a

dalsich materidld  -10.0%

potfebnych ve 4Q15 4Q16 4Q17  4Q18  4Q19  4Q20

HDP (q/q) mHPH (q/q)

zpracovatelském pr@imysiu,

a take ve stavebnictvi. leSt Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

ekonomiky za druhé Ctvrtleti

tak dosahl s ohledem na okolnosti relativné slabsiho tempa ve vysi 1,0 % g/g. V meziro¢nim
vyjadreni to sice znamenalo, s ohledem na nizkou srovnavaci zakladnu roku 2020, zafivych
8,1 %, ale nase oCekavani i odhady ostatnich analytikd byly pfiblizné o jeden procentni bod
vys. Pfedevsim se ale vSeobecné pocitalo s tim, Ze se oziveni naplno projevi ve druhé poloviné
roku, i kdyZ kolisavé dodavky komponent a material( budou vyznamnou brzdou. Mési¢ni data
bohuzel indikuji, ze tento omezujici efekt byl v letnich mésicich silngjsi, nez jsme Cekali.
Dlkazem toho budiz propad vyroby automobild, v srpnu o dramatickych 55 % m/m
(po sezonnim ocisténi). Z vyvoje prdmyslové vyroby v letnich mésicich obecné neni dobré
délat silné zavéry z ddvodu Cerpani celozavodnich dovolenych, coz v dobé chybéjicich
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Chybéjici komponenty a materidl
snizuji potencidl vystupu
ekonomiky.

Navrat HDP na predkrizovou uroven az v 3Q 22 (mld. CZK)

Ekonomické vyhledy

subdodavek do vyroby mize jesté zesilit. Nicméné oznameni nejvétsi tuzemské automobilky
Skoda Auto o tom, Ze od 18. fijna vyhledové do konce roku vyrazné omezi &i zcela zastavi
vyrobu ve vSech tfech svych Ceskych zavodech ukazuje na pokracujici slabost tohoto
segmentu. Ten ma navic citelny dopad do ostatnich prdmyslovych odvétvi a c¢astecné i
sluzeb, které jsou dodavateli autoprlimyslu. S ohledem na nizkou Uroven vyroby o¢ekavame
pro ¢tvrté Ctrtleti sice rdst prdmyslu véetné vyroby automobild ale jen velmi pomalym
tempem. Samotna produkce aut bude pravdépodobné velmi proménliva.

Predpokladame, Ze silné obtize se subdodavkami pretrvaji do pFistiho roku. V pribéhu
prvni poloviny roku 2022 pocitame jen s malym zlepSenim této situace a s Uplnym odeznénim
téchto potizi az v jeho druhé poloviné. Z hlediska sou¢asné progndzy se jedna o kliCovy
predpoklad, a souc¢asné o jeji hlavni riziko.

Navrat HDP na predkrizovou uroven se odklada na rok 2022
V nasi predchozi prognéze vedlo jarni rozvolnéni protipandemickych opatfeni
k rychlému ristu ekonomiky a dosazeni pfedpandemické urovné jiz koncem letosniho
roku. Nyni pocitame v jeho druhé poloviné pfiblizné se stagnaci ekonomiky. Odhad
celoro¢niho rlstu HDP jsme vyrazné snizili na 1,9 % po pfedchozim odhadu 4,2 %. Ze
stejného dlvodu doslo i ke snizeni progndzy v podobném rozsahu na pfisti rok, a to na 3,2 %.
Nami ocekavany konec potizi se subdodavkami by mél vést ke zrychlenému rlstu ekonomiky
od druhé poloviny pfistiho roku, kde by z pohledu mezi¢tvrtletni dynamiky mél HDP dosahovat
svého vrcholu. V tomto scénafi tak Geska ekonomika jesté v roce 2023 poroste nadprimérné
rychlym tempem 4,0 %. Nicméné dosazeni prfedpandemické urovné HDP oproti pfedchozi
prognoze ocekavame o zhruba tfi Ctvrtleti pozdéji, tedy v 3Q 22. Z hlediska implikaci pro
inflaci a ménovou politiku je dllezité nami ocekavané snizeni tempa rlstu potencialniho
produktu do poloviny pfistiho roku. Divodem jsou pravé chybéjici kapacity v ekonomice, které
vedou k inflaénim tlakéim. Uzavieni zaporné mezery vystupu tak ocekavame podobné rychlé,

jako v nasi pfedchozi progndze, tedy priblizné v poloviné pristiho roku

Mezera vystupu se uzavie v H2 22 (%)
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Primysl stéle silnéji omezuiji
predevsim zpozdéné dodavky
komponent.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Bez cipli vyroba nejede

Na zacatku léta prevladalo oéekavani, ze se problém s nedostatkem komponent podafi
alespon z ¢asti zmirnit do konce letosniho roku a od roku 2022 by jiz méla do té doby
omezena nabidka postupné ridst. Bohuzel potize béhem léta jesté zintenzivnily a oGekavani
vyrazného zlepSeni se dle anekdotické evidence posunulo az do zhruba poloviny pfistiho roku.
Nézory se ovéem znacné rlizni, coz znamena i vyraznou nejistotu téchto predpokladl. Vykyvy
v dodavkach ¢ipl zplsobuji velké kolisani v produkci automobill, pficemz stale jsou zde
znacné rozdily mezi jednotlivymi automobilkami. Napfiklad automobilka Hyundai ma zajisténo
vice dodévek vyrobnich vstupd, zatimco koncern WV a potazmo v CR nejvyznamnéjsi
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automobilka Skoda Auto maji dodavky oslabené. Ta v disledku toho ozndmila vyznamné
snizeni ¢i Uplné zastaveni vyroby v obdobi od fijna do konce roku. V pfipadé &ipl je problém
nejviditeln&jsi, ale vyrazné omezeni je patrné i v fadé materiald potfebnych pro primyslovou a
stavebni vyrobu. Primysl tak od konce protipandemickych opatfeni na jafe prochazi
vyraznymi mésicnimi vykyvy.

Propad vyroby aut je hlavni brzdou expanze priamyslu Bariéry rdstu pramyslu
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Zdroj: €SU, AutoSAP, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V souhrnu za treti étvrtleti oéekavame pokles priimyslové vyroby o 0,4 % q/q. Ve zbytku
roku odhadujeme v priméru jeji nepatrny rist a postupné zrychlovani v roce pfistim, kde
kli¢ovou roli sehraje nas predpoklad zlepseni dodavek komponent od poloviny roku. Pro cely
letodni rok nase progndza podita s rlstem pramyslové vyroby o 8,7 %, coz je v kontextu jejiho
propadu o 7,1 % v pfedchozim roce slabé &islo. Pfedpandemicka urovefi pramyslové
produkce byla ve skute¢nosti dosazena uz na podzim roku 2020 a od té doby viceméné
stagnuje. Pouze diky nizké srovnavaci zakladné z minulého roku vypada leto$ni rist jako
vysoky. Ov8em nebyt problém( s Cipy, nebyl by pro letoSek pro Cesky prdmysl problém
dosahnout expanze kolem 20 %.

Predstihové indikatory ukazuji zpomaleni expanze vyroby Vyuziti kapacit se nachazi nad dlouhodobym priimérem
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Po slibné prvni poloviné roku se
stavebnictvi stocilo dold. Chybi
material a lidi.

14

Pro sektor stavebnictvi jsme kvtili pfirozenym zpozdénim pro letos$ni rok i s ohledem na
puvodné oéekavané oziveni ve druhé poloviné roku &ekali spi§e stagnaci &i slaby rust.
V pribéhu prvni poloviny roku se ale zddlo, Ze jsme byli pfiliSnymi pesimisty, kdyz mési¢ni
Udaje vykazovaly prekvapivé slusnou ristovou dynamiku. V metodice narodnich uétd rostla
pfidana hodnota ve stavebnictvi v prvnim &tvrtleti o0 1,2 % g/q a ve druhém pak o 0,5 % q/q.
V pribéhu tfetiho Gtvrtleti ovéem mési¢ni data ukazuji na pokles. Dulezité pak je, ze firmy
uvadéji narUstajici potize s chybéjicimi zaméstnanci a materidlem. V pfipadé chybéjicich
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Stavebnictvi v priméru stagnuje

zameéstnancl dochazi k tlaku na rlst mezd a prodrazovani stavebnich praci. Jejich meziro¢ni
zdrazeni Cinilo v srpnu 6,8 %. V pfipadé stavebnich materidlu Cini jejich meziroéni zdrazeni
v priméru 16,5 %. U nékterych projektl je zdraZeni natolik vyrazné, Ze mnohdy dochazi
k odmitani jiz dojednanych ¢&i planovanych zakazek. Takovy vyvoj nakladd ve stavebnictvi pak
rovnéz prispivda k vysokému nardstu cen nemovitosti. U rezidenénich nemovitosti pro
letoSek odhadujeme primérny rist cen o 8,5 %. Ve zbytku leto$niho roku s vyraznéjsim
zlepsenim v dodavkach materialti nepoéitame. To éekame az v pribéhu pfistiho roku,
kde by vyraznou roli mély hrat EU fondy a vefejné investice, jak jsme uvadéli v minulé
prognéze. Pro leto$ni rok éekame v primeéru stagnaci ve stavebnictvi, ale v letech

2022-2023 nadale predikujeme jeho expanzi pobliz 9 %.

Bariéry ristu ve stavebnictvi
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124 80
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92 40
20
76
0 r T T T
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Nov-16 May-18 Nov-19 May-21 Nejsou u Nedostate ¢na poptavka
Ceska stavebni vyroba (index, swda) Povétrnostni pod minky = Neodstatek zaméstnanct
——— Pozemni stavitelstvi (index, swda) Nedostek materialu ® Finanéni problémy
InZenyrské stavitesltvi (index, swda) = Ostatni
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Nebyt spotfeby domacnosti,
ekonomika by ve druhé poloviné
roku klesla.

Spotreba domacnosti tahounem ekonomiky

Spotieba domacnosti ve druhém ctvrtleti rostla velmi sluSnym tempem 6,5 %
mezictvrtletné a 7,4 % meziroéné. Investice do fixniho kapitalu pridaly ve stejném
obdobi 4,2 % g/q a 1,5 % y/y. Mési¢ni data ukazuji, ze v pfipadé spotfeby domacnosti je na
misté oCekavat dalsi expanzi i ve tfetim Ctvrtleti. K tomuto by mél vést i pozitivni vyvoj na trhu
prace a letosni rist mezd, byt i zde pravdépodobné uvidime jesté znacné kolisani dynamiky.
Prekazkou rychlejsi expanze domaci spotieby je zrychlena inflace, ktera kromé redlného
snizeni kupni sily navic zplsobuje zhorSeni spotrebitelské divéry, a tudiz spotiebitelského
apetitu. Jak jsme dfive uvedli, celoro¢nim tahounem hospodaiského rlstu bude letos vysoka
tvorba zasob, ktera silné vzrostla uz na konci minulého roku, nicméné od jara pomysinou
Stafetu prebira pravé spotfeba domacnosti. Rist investic bude s ohledem na pokraéuijici
potize v subdodavkach pomalejsi. Odeznéni problémU v dodavkach komponent by ale mélo
vést k vyrazné akceleraci vyroby a investic. Jiz v pfiStim roce by tak hlavnimi tahouny
ekonomiky mély byt spotfeba domacnosti a investice do fixniho kapitalu, coz bude také
podporovat i cyklus EU fond(, o kterém jsme pojednavali v predeslé progndze. Za cely letosni
rok ¢ekame rist spotfeby domacnosti ve vysi 2,7 % a fixnich investic o 2,0 %. Pro pfisti rok
¢ekame jejich zrychleni na 4,6 %, respektive 6,1 %
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Investice rostou pomaleji (%, y/y)

egicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Tahounem ekonomiky je spotfeba domacnosti (%, y/y)

12

8

12

8

-12
Jul-16 Jul-17 Jul-18 Jul-19

¢ervencova prognéza

-12
Jul-20 Jul-21 Jul-22 Jul-16 Jul-17 Jul-18 Jul-19 Jul-20 Jul-21 Jul-22

fijnova progn6za &ervencova prognéza fijnova prognéza
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Prognézu pro leto$ni deficit statniho
rozpoc&tu ponechavame naddle beze
zmény na 400 mid. CZK.
Predpokladame, Zze danové prijmy

v priibéhu roku porostou nad ramec
rozpoc¢tu a ,covidové“ vydaje budou
ve vysledku nizsi.

16

Pro letosek jsme v pFedeslych prognézach s ohledem na oéekavany rust spotieby
domacnosti a investic odhadovali zhorSeni bilance zahraniéniho obchodu. Nicméné vyvoj
pramyslu a potazmo exportu se v pribéhu léta zhorsil vice, nez jsme ¢ekali. Vzhledem k tomu,
ze do konce roku ne¢ekame vyraznéjsSi zlepSeni souCasné situace, je na misté predpokladat
mnohem vétsi snizeni celoroéniho prebytku bilance zahrani¢niho obchodu. Nase prognéza
ukazuje v narodni metodice cca 63 mid. CZK po loriském historicky rekordnim vysledku
180 mid. CZK. V pfistim roce vidime sice $anci na rychly obrat, pokud se naplni nas
pfedpoklad zlepSeni dodavek komponent od druhé poloviny roku. | tak ale ¢ekame v roce
2022 dalsi snizeni prebytku zahrani¢niho obchodu k 23 mid. CZK.

Fiskalni politika: Ekonomika zachranuje verejné finance

Nase dubnova prognéza se postupné napliuje, a tudiz jeji nova verze doznala pouze
kosmetickych zmén. Statni rozpocet sméruje letos k deficitu 400 mid. CZK (6,6 % HDP)
a vzhledem k pomalejsi investi¢ni aktivité v zavéru roku by vysledny deficit mohl byt i
mirné nizsi. Inkaso pfimych dani vyrazné prevySuje plany Ministerstva financi a
ve zbytku roku oéekavame i zlepseni vybéru nékterych nepfimych dani. Statni rozpocet
pro pristi rok byl schvalen vladou a éeka na projednani v Poslanecké snémovné.
Vzhledem k nac¢asovani legislativniho procesu a povolebnim vyjednavanim vidime riziko
rozpoc¢tového provizoria. Pro ekonomiku by to vSak nemél byt vyznamnéjsi problém.
Municipality hospodari s rekordnim prebytkem, zatimco zdravotni pojiStovny tvrdé
zasahly vydaje spojené s pandemii. Celkové se tak podle nas letos prohloubi deficit
verejnych financi na 6,3 % HDP a az v priStim roce zaznamena znamky konsolidace.
Dluh verejnych financi vzroste letos na 41,8 % HDP a dale poroste az na uroven 43,4 %
HDP v roce 2023.

O vysledném letoSnim deficitu statniho rozpoctu rozhodnou investice
Hospodareni vlady skoncilo v prvnich deviti mésicich letosniho roku s deficitem
326,3 mld. CZK (5,3 % HDP). Celkové pfijmy vzrostly meziro¢né o 2,0 % a vydaje o 7,2 %.
Mezimési¢ni prohloubeni deficitu sice oproti pfedchozim mésicdim vzrostlo na 28,2 mid. CZK,
stéle je ale pod primérem letosnich temp. | nadale je hlavnim dlvodem lep$iho hospodareni
statu vybér dani, ale i nizsi vydaje oproti planu.

Na prijmové strané pomohly k lepSimu vysledku zejména pfimé dané. Inkaso dané
z pfijmu pravnickych osob vyznamné podpofily ¢tvrtletni zalohy, které vystrelily celkovy vybér
na 123 % planu pro cely letosni rok. Pozitivni vyvoj pokraCuje i u dané z pfijmu fyzickych
osob, na které stat za prvnich devét mésicl vybral o deset miliard vice oproti planu. Obdobné
je na tom i pojistné. Na druhou stranu i nadale zaostavaji nepfimé dané v cele se spotrebni
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dani. Ta vS8ak podle nas jiz celoro¢ni plan nedozene vzhledem k nerealistické prognéze
spotfeby zdanénych poloZek. Naopak v pfipadé DPH ocekavame jesté mirné zlepsSeni inkasa.
Celkoveé pfijmova strana statniho rozpoctu prinesla o 33,6 mid. CZK vice, nez by odpovidalo
proporcionalni ¢asti schvaleného planu.

Vyvoj statniho rozpoctu (mid. CZK) PInéni planu statnich investic (%)
100 140%
&; 120% /
0 —m = —_—
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-200 60%
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-400 o Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov DecI
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
— 2013 2014 2015 2016  emm——=2017
e 2016 2017 e 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 e 2021
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Na vydajové strané za prvnich devét mésict letosniho roku vzrostly bézné vydaje
meziroéné o 8,4 %, zatimco investice poklesly o 5,9 %. Hlavni polozkou jsou jiz
predfinancované transfery podnikatelskym a nepodnikatelskym subjektiim, které zatéZovaly
rozpocet zejména v prvni poloviné roku. Na druhou stranu Uspora vznika u platd statnich
zaméstnancul a investic. V prvnim pfipadé Ize oCekavat pIné vycerpani v zavéru roku v podobé
odmeén. V pfipadé investic v8ak tempo realizace zaostava za predchozimi roky. Zatimco letos
bylo proinvestovano pouze 54 % rozpoctu, v lonském roce touto dobou to jiz bylo 75 %
arychlejsi Cerpani jsme vidéli i v pfedchozich dvou letech. Kombinace ambiciézniho planu
a problémU ve stavebnictvi pravdépodobné narazila na limity ekonomiky a schopnost statu
Investice viady investice realizovat tak bude rozhoduijici pro vysledny deficit letodniho stétniho rozpodtu.
250 5%
200 4%  Ackoli tempo prohlubovani deficitu v zafi opét vzrostlo, i nadale se jedna o vyrazné lepsi
150 3% vysledek oproti planu Ministerstva financi. Prijmova strana v cele s pfimymi danémi
10 2 potvrzuje nas predpoklad lepsich makroekonomickych podminek oproti plandim viady. Na
50 1% druhou stranu vydajovou stranu jiz tolik nezatézuji vydaje spojené s pandemii. Pro vysledny

o, deficit tak bude kliCové rozuzleni problematického Cerpani investic. | nadale poéitame
s vyslednym deficitem statniho rozpoctu ve vysi 400 mid. CZK (6,6 % HDP). Vysledky za
posledni tfi mésice vSak naznacuji riziko, Zze by vysledny deficit mohl byt i mirné nizsi.

0
1011 1213 14 1516 17 18 19 20 21 22

Investiéni vy daje statu (mid. CZK)
s V/ rdlativnim vy jadieni viici HDP (%)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komerdni banka, MFCR Statni rozpoéet pro pi#isti rok byl schvalen viadou a odesldan do snémovny
s navrhovanym deficitem 376,6 mid. CZK (6,2 % HDP). Navrh obsahuje mimo jiné zvySeni
investic na nominalné rekordni Uroven 218 mid. CZK (3,6 % HDP). V relativnim vyjadfeni vSak
za rekordnimi roky i naddle zaostava, a to i po vylouCeni roku 2015, ktery byl pozitivné
ovlivnén jednorazovym docerpavanim fondd EU. Na pfijmové strané v8ak navrh naznacduje
podobny pfibéh jako letos, tedy podhodnoceni darovych pfijml v Cele s pfimymi danémi.
I nadale tak ocekavame lepsi vysledek 300 mid. CZK (4,9 % HDP) oproti planu Ministerstva
financi. Vzhledem k nacasovani legislativniho procesu a voleb do Poslanecké snémovny
vidime vyrazné riziko rozpoctového provizoria, které by odlozilo platnost nékterych opatreni
véetné zvysSeni platl statnich zaméstnancl. Vzhledem k velikosti leto$niho rozpoétu, podle

kterého by vldda musela hospodarit, vSak nevidime vyznamné riziko pro ekonomiku.
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Rezervy municipalit
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, MFCR

Municipality v rekordnim prebytku, zdravotni pojistovny dohnal covid

V prvni poloviné roku se hospodareni municipalit vyhouplo do prebytku 52 mid. CZK, coz
je historicky rekordni uroven. Nejvice se na tom podepsala pololetni zaloha na dani z pfijmu
pravnickych osob, ktera vyrazné prekvapila svou vysi. Ta by se navic méla pozitivné projevit i
v zafijovych Cislech hospodareni, jak jiz ukazal statni rozpoet DPPO dosahla za prvnich devét
mésicl leto$niho roku 123 % celoroéniho planu. V poslednim &tvrtleti v8ak roste doCerpavani
nékterych vydajl v Cele s investicemi. Tudiz oéekavame do konce roku mirné zhorseni
dosavadniho prebytku municipalit na 40 mid. CZK. Oproti nasi ¢ervencové progndze jsme
tak zlepsili odhadovany prebytek o 20 mid. CZK. Na obdobné udrovni ocekavame i
hospodareni pro pristi rok. Vzhledem k dal$imu vyraznému rdstu rezerv municipalit na béznych
Uctech na rekordnich 300 mid. CZK, neocekavame nové diskuze o Upravach rozpodtového
ur€eni dani Ci dodate¢nych transferech ze statniho rozpoctu.

Zdravotni pojistovny od kvétna suzuji zvySené naklady spojené s pandemii, které se
proplaceji se zpozdénim. Srpnovy vysledek hospodareni ukdazal prohloubeni deficitu
na -5,8 mld. CZK, coz je nejhorsi vysledek v historii. Navic rizikem zUstava vyvoj pandemie
v nasledujicich mésicich. Pro letosek tak nové pocitame s deficitem 10 mid. CZK. V pfiStim
roce by se vSak zdravotni pojistovny mély vratit k prebytku ve vysi 10 mid. CZK. Navic je ve
hre dalsi zvyseni plateb za statni pojisténce, které je pozitivnim rizikem pro nasi prognézu.

Hospodareni municipalit (mld. CZK) Hospodareni zdravotnich pojistoven (mid. CZK)
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L o Dynamika verejnych financi
Letosni hospodareni verejnych 2019 2020 2021f 2022f 2023t 20241
financi podle nas skonéi s lehce - — .
o . Lo Bilance vefejnych financi (% HDP) 0,3 -6,1 -6,3 -4,0 -2,7 -1,5
hlubsim deficitem oproti minulému
roku. Pro pfisti rok odekavame Fiskalni usili (pb HDP) -0,8 -3,8 -0,8 1,8 1,3 1,1
prvni zndmky konsolidace Vefejny dluh (mld. CZK) 1739,9 2153,0 2553,0 2853,0 3078,0 3228,0
hospodareni vlady. Dluh vefejnych  vetejny diuh (% HDP) 30,0 37,8 41,8 42,8 43,4 43,4

financi dosahne vrcholu v roce
2023.

18

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

Deficit vefejnych financi letos dosahne vrcholu

Nase prognéza statniho rozpoctu se postupné napliuje, a tudiz nas aktualizovany
vyhled pro celé verejné finance doznal jen kosmetickych uprav. Celkovy deficit by tak mél
letos dosahnout 6,3 % HDP podle metodiky ESA2010, coz je o dvé desetiny vice nez
v pfedchozim roce a nejvice v moderni historii. Hlavnim divodem je lep$i makroekonomicky
vyvoj a s tim spojené vySSi danoveé inkaso oproti planu Ministerstva financi. Ve sméru nizsiho
deficitu vefejnych financi i nadale plsobi municipality s rekordnim pfebytkem hospodareni. Na
druhou stranu se do deficitu propadly zdravotni pojistovny. Pro pfisti rok oCekavame pokles
deficitu na 4,0 % HDP. Zadluzeni vefejného sektoru by letos mélo déle rist na 41,8 % HDP a
v roce 2023 dosahne svého vrcholu na urovni 43,4 % HDP.
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Michal Brozka
) (420) 222 008 569
michal_brozka@kb.cz

Komplikace s dodavkami
komponent v prlimyslu by mohly
zbrzdit pokles nezaméstnanosti.

FrantiSek Taborsky
+420 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Trh prace se nadale utahuje

Obnoveny rist ekonomiky vedl k dalSimu snizeni miry nezaméstnanosti. Poéet volnych
pracovnich mist vzrostl na novy rekord. Problémy se subdodavkami v primyslu
snizovani nezaméstnanosti ve zbytku letoSniho roku zbrzdi, ale v klesajicim trendu by
mohla pokracovat pristi rok. Mira nezaméstnanosti se nachazi blizko rovhovazné urovné
a pristi rok éekame snizeni pod tuto urover. Rist mezd je letos tazen vefejnym
sektorem, kde je jejich dynamika silné ovlivnéna mimoradnymi odménami
ve zdravotnictvi. V realném vyjadreni Cisla aktualné silné limituje zrychlena inflace, takze

prumérna realna mzda za pristi rok dle nasi progn6zy dokonce mirné klesne.

Mira nezaméstnanosti v metodice MPSV v zafi po sezénnim ocisténi ¢inila 3,6 %. Vrcholu
po pandemii dosahla nezaméstnanost v dubnu letosniho roku na urovni 4,2 % a od té doby
postupné klesd i pres ukoncovani programl podpory zaméstnanosti po konci
protiepidemickych opatfeni. Didvodem snizeni je, jak jinak, pfedevsim rostouci ekonomika,
kterd si Zada najimani novych zaméstnancd. My jsme s ohledem na fadu rizik a nejistot po
konci jara letoSniho roku ¢ekali spiSe kratké obdobi stability miry nezaméstnanosti a jeji mirny
pokles predevsim v pfistim roce. V tomto smyslu byl vyvoj béhem Iéta mirné lepsi, nezli jsme
ocekavali v Cervencové progndze. Pocet volnych pracovnich mist dosahl lokalniho dna v fijnu
roku 2020 a od té doby rostl az na rekordnich 360 tisic v letoSnim zafi. To je jeSté vySe, nez
vroce 2019, kdy utazenost trhu byla vyznamnym problémem pro fadu firem a soucasné
argumentem ve prospéch utahovani ménové politiky. V sou€asné dobé vyssi pocet volnych
pracovnich mist napovidd, Ze se ekonomika vraci do podobnych koleji. Rozdil je ale prozatim
v mife nezaméstnanosti, ktera v prlbéhu roku 2019 byla z naseho pohledu vyrazné pod
rovnovaznou urovni (NAIRU), zatimco nyni je zhruba blizko ni. 8 nami prognézovanou
expanzi ekonomiky v pristim roce ¢éekame dalSi pokles nezaméstnanosti pod
rovnovaznou uroven, takze tento vyvoj bude rovnéz argumentem pro vyssi Urokové sazby
CNB. Nicméné vyvoj trhu prace ve zbytku letoniho roku nemusi byt tak jednoznagny.
Stagnaci Ci jen pozvolné zvySeni zaméstnanosti oCekavame predevSim v podnicich, které se
potykaji s nedostatkem materialu do vyroby. Napfiklad &ast zaméstnanc(i Skody Auto z(stava
doma za 85 % mzdy a o podobném rezimu hovofi i néktefi dodavatelé automobilek. Viada
v souCasnosti jedna o vyuziti programu Antivirus, ktery by opét zamezil pfipadnému
propousténi, pfi pretrvavani potizi tohoto odvétvi. Do konce letosniho roku tak ¢ekame

spiSe stagnaci miry nezaméstnanosti a jeji postupny pokles v prtibéhu pfistiho roku.
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Rust primérné mzdy ve druhém étvrtleti piedéil odhady, kdyz dosahl meziroéné 11,3 %,
coz po ocisténi o inflaci €inilo 8,2 % realné. Na prvni pohled extrémné silné Gdaje jsou ale
predevsim vysledkem srovnani s lofiskym druhym &tvrtletim, kdy dynamika prdmérné mzdy
prudce klesla na 3,1 % g/qg. Po ocisténi o sezdnni vlivy Cinil mezictvrtletni rist primérné mzdy
b&hem Q2 21 uz 1,2 %. Utahujici se trh prace je vyznamnym faktorem, pro¢ ¢ekat tlak na rlst
mezd i v soukromé sféfe. Nicméné prozatim zlstava timto tahounem verejna sféra. Mzdovy
rlst zde zrychlil ze 4,9 % y/y dosazenych v prvnim Gtvrtleti na 17,7 % y/y ve Ctvrtleti druhém.
Na tomto vyvoji se podilel predevS§im sektor zdravotni a socidlni péce, kde odmény
zdravotnikiim spojené s covidovou péci prispély k rdstu mezd v meziroénim srovnani o témér
44 %. V soukromém sektoru pak mzdova dynamika v Q2 21 v mezirocnim srovnani dosahla
8,8 %. Ve vahové vyznamném zpracovatelském primyslu mzdy vzrostly o vyraznych 11,3 %
po 2,2 % zaznamenanych v prvnim Ctvrtleti. K niz8imu tlaku na rdst mezd v soukromém
sektoru mohlo letos plsobit zrugeni superhrubé mzdy, které se odrazilo v rlstu gistych prijma.
Cekame zpomaleni ristu primérné mzdy (% y/y), ... ...nicméné tlak na jeji dalsi rist sili (%)
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Letosni rist primérné mzdy
podpofi pfedevsim verejny sektor.
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Ve tretim ctvrtleti by méla byt jesté vyplacena ¢ast odmén ve zdravotnictvi, ktera nebyla
vyplacena v pfedchozim &tvrtleti, nicméné z hlediska dynamiky celkové prdmérné mzdy
budou odmény v tomto sektoru zplsobovat zpomalovani rdstu. Ve zpracovatelském primyslu
mésicni data ukazuji na meziro¢ni tempo pobliz 6 % a ve stavebnictvi mezi 6-7 %. Celkové se
domnivame, Ze rist mezd ve tfetim Ctvrtleti bude spiSe slab$i a v meziroéni dynamice
dosdhne 4,7 %. S ohledem na zrychlenou inflaci to znamena rlist v redlném vyjadreni
o pouhych 0,6 %. S ohledem na vy$e uvedené potize zpracovatelského prlimyslu do konce
roku ¢ekame spise slabsi dynamiku mezd a jeji zrychlovani v roce pfistim, kdy se vice projevi
utahovani trhu prace. S ohledem na tempo inflace to znamend, Ze prdmérna redlna mzda
bude kratkodobé pravdépodobné klesat.
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Jadrova inflace zatim stale
zrychluje.

Meziro¢ni inflace mifi k 6 %

Pro letoSek ¢ekame zvySeni primérné mzdy o 5,7 %, v pFistim roce o 4,3 % a poté
s ohledem na utazenost trhu prace opétovné zrychleni nad 5 %. V realném vyjadreni by
to letos znamenalo rist primérné mzdy o 2,1 % a v roce 2022 pokles o 0,5 %.

Inflace miri na 6 %

Spotiebitelské ceny letos pravdépodobné vzrostou v priméru o 3,6 %. Jadrova inflace
pohledem mezimésiéni dynamiky sice podle nas aktualné dosahuje svého vrcholu,
nicméné brzdit bude spi$e pozvolna. Divodem jsou obnovujici se domaci cenové tlaky,
a to zejména v pripadé cen souvisejicich s bydlenim. K vyraznému zdrazovani navic
stale dochazi na strané vyrobct. Silny cenovy impuls nyni pfijde ze strany energii, ktery
bude pouze z ¢asti tlumen nizSimi danémi. Ceny u Eerpacich stanic se zvysuji kviili
drazsi ropé, ale v pristim roce zde ¢ekame mirné zlevnéni, které ovSem bude tlumit
silnéjsi dolar. Umirnény vyvoj naopak i nadale predpokladame v pripadé cen potravin.

Meziroéni rist spotiebitelskych cen ve tfetim é&tvrtleti &inil 4,1 % a prekonal tak veskeré
odhady. Dulezité je, Zze do$lo k meziétvrtletnimu urychleni ristu jadrovych cen, které
nezahrnuji volatilni polozky potravin a energii. V meziro¢nim srovnani se jadrova inflace
posunula v zafi na 5,8 %. Stale plati, Ze ¢ast cenovych narlstl by méla byt pfechodného
charakteru zejména v navaznosti na otevieni sluzeb po jarnim rozvolnéni protipandemickych
opatreni. Nicméné roste i pocet dlvodd, pro¢ ¢ekat naopak vétsi persistenci soucasnych
inflanich tlakd. Jednim z nich jsou prohlubujici se problémy v subdodavkach do vyroby, které
vedou ke zdraZzovani v primyslu a ve stavebnictvi. Meziroéni rlist cen prdmyslovych vyrobct
¢inil v zafi 10 %. U stavebnich praci to bylo 6,8 % y/y a v pfipadé stavebnich materiall
dokonce 16,5 % y/y. Tento vyvoj se z Casti a se zpozdénim prendsi i do spotfebitelskych cen.
V letnich udajich o inflaci ale prevzaly roli cenového tahouna pfedevSim naklady souvisejici
s bydlenim. Do nich mimo jiné vyznamnou mérou vstupuiji tzv. imputované najmy odvozené od
vyvoje cen nemovitosti a jiz zminénych stavebnich materidld a praci. Naklady vlastnického
bydleni letos silné rostou a k meziro¢ni inflaci v zafi pfispély silnymi cca 0,8 pb. Polozky
spotrebitelského koSe souvisejici s bydlenim maji obecné bohuzel vétsi perzistenci a pro
nejblizsi mésice jsou tak argumentem ve prospéch dal$iho rlistu cen. Oekavame nadale, Ze
jadrova inflace bude brzdit spiSe pozvolna. V meziroénim vyjadfeni na prelomu roku
pravdépodobné uvidime udaj blizko 6 %. V pfistim roce by k poklesu jadrové inflace mélo
pomoci zmiriiovani dodavatelskych vypadkl, zpomaleni ristu cen v zahraniéi
a utazenéjsi domaci ménové podminky.

Rust cen potravin zrychli, ale zlistane umirnény
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Ve zbytku roku ¢ekdme cenu ropy
pobliz 80 USD/barel a v pribéhu
pristiho roku jeji pokles pod tuto
hladinu.

Cena ropy Brent béhem tretiho ¢tvrtleti vzrostla nad 70 USD/barel a v fijnu pokracovala
vzestupem nad 80 USD/barel. Zdrazovani u Cerpacich stanic tak od pocatku roku stale
probihd mirné vysSim tempem, neZ jsme cekali, a plsobi i nadale proinflacné. Srovnani
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Silny rst cen energii bude z ¢asti
tlumen snizovanim DPH.

s loriskym rokem je navic zvyraznéno jejich vloni dosahovanymi extrémné nizkymi cenami.
Oproti loriskému zafi tak zdrazeni u Cerpacich stanic Cinilo pres 20 %. Pfedpokladame, ze se
zvy8ené ceny ropy udrzi i ve zbytku roku a proinflacni plsobeni cen u benzinek prozatim
pretrva. Pro pfisti rok vSak jiz po¢itdme s postupnym zlevnénim ropy na svétovych trzich
do pasma 75-73 USD/barel, a to v souvislosti se zvySenou nabidkou a globalnim zmirnénim
tlaku na rlst cen energetickych surovin. Plsobeni cen u ¢erpacich stanic by tak v pfi§tim roce
mélo byt mirné desinflaéni.

Ceny potravin ve tietim &tvrtleti rostly mirné nad odhady, presto jejich vyvoj zdstava
v pruméru utlumeny. Za cely rok 2021 odhadujeme rdst cen potravin o méné nez 1 %.
S ohledem na vyvoj cen v zemédélstvi a zdrazeni energii oCekavame pro pfisti rok zrychleni
rlstu cen potravin smérem k 2 %, coZ je ve vztahu k ostatnim polozkam spotiebitelského
koSe velmi umirnény vyvoj. Pfipomerime, ale, Ze ceny potravin jsou vyrazné promenlivé.

Podstatnou polozkou, ktera ovlivni cenovy vyvoj v kratkodobém (do jednoho roku)
a pripadné i sttednédobém horizontu, jsou regulované ceny energii. Této problematice se
blize vénujeme v boxu 2. Ceny elektfiny, plynu a tepla pro spotrebitele skokové porostou, a to
predevsSim ve Ctvrtém Ctvrtleti tohoto a v prvnim Ctvrtleti pfiStiho roku. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
bude cenovy rlst tlumen odpusténim plateb DPH z energii za listopad a prosinec. Naopak
zacatkem roku pocitame s obnovenim plateb DPH ovSem pfi snizené sazbé& 10 %. V souhrnu
to znamen3, Ze celkova inflace bude diky DPH niz8i, avSak ménovépoliticka inflace se bude
na prelomu roku nachézet pobliz 6,5 % y/y. Niz&i inflace z titulu niz&i DPH tak pro CNB
neznamend dlvod k mensimu navySovani Urokovych sazeb, ba spiSe naopak, kvdli vétsimu
fiskalnimu impulsu. Je otazkou, do jaké miry bude nova prognéza CNB poditat se zménami
DPH. Nami odhadnuty koridor mezi ménoveépolitickou a celkovou inflaci ale naznacéuje, kde by
se inflace v zavislosti na zapoéteni regulovanych cen mohla v prognéze CNB nachézet.
Kli€ovy rozdil nicméné pravdépodobné bude v nahledu na jadrovou inflaci, ktera pfedstavuje
nadpolovi¢ni vétSinu spotrebitelského kose.

Proti niz$i sazbé DPH z energii bude v pfistim roce pdsobit planované opétovné zvyseni
spotfebnich dani z tabaku a alkoholu. V celoroénim vyjadfeni by se nizsi DPH a vysSSi
spotfebni dané meély v nasi progndze z hlediska pfispévku do celkové meziro¢ni inflace zhruba
kompenzovat

Ceny u ¢erpacich stanic opét povyrostly Ménovépoliticka inflace se zvysi nad 6 %
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V souhrnu o¢ekavame, ze meziro¢ni mira inflace bude vrcholit v obdobi od zacatku
dubna az do kvétna pfistiho roku trovnémi blizko 6 %. O¢ekavané zmirnéni cenovych tlakd
by mélo vést k vyrazné desinflaci zejména ve druhé poloviné pfistiho roku. Tou dobou se navic

jeji meziro€ni vyjadfeni setka s rostouci srovnavaci zakladnou z letoska a méli bychom tak
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vidét jeji rychly sestup ke 3 %. Navrat pod 3 % y/y ale cekame az v prdbéhu roku 2023. Pro
zaCatek roku 2023 navic poéitame s opétovnym narlistem zdanéni energii ze snizené sazby
DPH ke standartnim 21 %, coz bude inflaci opét navySovat.

Celkové odhadujeme, Ze inflace v priméru letos dosahne 3,6 % a v pfitim roce zrychli
na 4,8 %, pricemz jadrova inflace bude ¢init 5,0 % po letos odhadovaném tempu 4,3 %.

Box 2: Ceny energii na vzestupu

Trzni ceny elektfiny v letoSnim roce zaéaly vyrazné rist. SeSlo se pfitom nékolik
vzajemné podporujicich dlvodi. Na zacatku bylo politické rozhodnuti o stahovani &asti
emisnich povolenek z trhu, coz vedlo k rdstu jejich ceny. Emisni povolenky maiji pfimou vazbu
na tvorbu ceny energii. ZvySovani cen emisnich povolenek pak bylo dale podporeno vizi
odklonu od ,Spinavé“ energie. To ma za nasledek vypinani uhelnach a jadernych evropskych
elektraren. V roce 2022 ma byt napfiklad vypnuta posledni jaderna elektrarna v Némecku a ani
posledni vyvoj na tomto zaméru pravdépodobné nic nezmeéni. Soucasné z hlediska poptavky
dochazi k priklonu k elektrifikaci v dopravé a odklonu od spalovacich motord, coZ je prozatim
minoritni zalezitost, ale trend je jasné vzestupny. Tyto veli€iny a odklon od fosilnich paliv jsou
znamé jiz nékolik let, a proto jsme jiz del$i dobu v progndze poditali s urychlenim rdstu cen
energii. Pokles cen elektfiny v roce 2020 byl tak spiSe necekanou vyjimkou souvisejici
s rychlym pfichodem koronavirové pandemie a s tim spojenym utlumem globalni ekonomiky.

K vys$e uvedenym faktorim se letos pridaly dal$i silné kratkodobé &i stfednédobé jevy.
Tuha zima na zacatku roku 2021 vedla ke snizeni evropskych zasob zemniho plynu
(LNG) na 75 % pruméru. Na jafe doSlo ke skokovému oziveni ekonomiky. To vedlo k rlistu
souCasné i ocCekavané poptavky po energiich, coz navic dale zvysilo poptavku
po povolenkach. Rast asijskych ekonomik zejména Ciny vedlo rovnéz k rlistu poptévky
po energetickych surovinach, ovSéem i zde dos$lo na vypadky v dodavkach a rlstu cen
energetickych surovin jako jsou LNG a uhli. V pfipadé Evropy pak doslo k omezeni dodavek
zemniho plynu, a to jak ze Severniho more (z dlvodl technickych potizi), tak z Ruska
z divodl (geo)politickych. K témto faktorlm se pfidala i nizka leto$ni produkce vétrnych
elektraren z divodu malo vétrného pocasi. Vidina pokracujicich potizi v dodavkach a riziko
tuhé zimy predstavuji mix, ktery dal vyhnal ceny energetickych surovin.

Aby byla boufe na energetickém trhu opravdu dokonala, mGzeme dokonce pozorovat
i silné zdrazeni komodity potfebné pro jadernou energii. Cena uranu, ktera nema s vyse
uvedenymi komoditami pfimou souvislost, shodou okolnosti vzrostla také, a to z drovni pod
30 USD/Ib nad 45 USD/Ib. S ohledem na zpozdéni dopadu ceny uranu na ceny energii nelze
v horizontu nejblizSich dvou let ¢ekat z tohoto titulu zadny dopad, nicméné za horizontem 3 let
ukazuje tento faktor rovnéz ve prospéch vyssich cen.

Cena emisnich povolenek (EUR/MT) Vyvoj ceny elektfiny (EUR/MWh)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Co lze ¢ekat od dalsiho vyvoje? Vyhled je pfi sou¢asné volatilit€é cen znacéné nejisty.
Pokud by vysoké ceny plynu mély pretrvat, budou se vysSe drzet i ceny elektriny. Navic
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naklady prfechodu vyroby energii z uhli na plyn budou pf¥ilis vysoké, a tudiz se bude o to vice
udrzovat pravé vyroba z uhli. Ta ma o pfiblizné o polovinu vyssi emise CO2, coz implikuje tlak
na ceny emisnich povolenek. Ceny zemniho plynu se na zacatku fijna pfi signalech o mozné
dohodé ohledné Nord Stream 2 snizily ze 116 na 85 EUR/MWh. Pravé dohoda o spusténi
plynovodu severni cestou je vyznamnym faktorem, ktery ma potencial ceny plynu snizit a
v horizontu mésicU, a tudiz i hlediska cenového vyvoje v pfi§tim roce ma zna¢nou $anci na
realizaci. Tato jednani ale mohou trvat fadové nékolik mésicl, pficemz je pfed nami zimni
obdobi, kdy poptavka po plynu mize v pripadé podprimérnych teplot snadno vzrdst nad
odhady. Poptavka z asijskych zemi v kratkodobém horizontu pravdépodobné také nepolevi.
Pocitame tak s tim, Ze trzni cena plynu se v prvnim &tvrtleti snizi na 70 EUR/MWH a v pribéhu
pristiho roku dale klesne ke 40 EUR/MWH, tzn. na stéle z historického pohledu nadpriimérné
urovné.

Vyvoj ceny plynu (EUR/MWh) Vyvoj ceny uhli (USD/MT)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

S timto scénarem vyvoje cen elektfiny na svétovém trhu uvidime i zdrazeni pro
spotiebitele v CR. Dopad bude postupny a ¢asteény z nékolika diivodd. Za prvé koncovou
cenu tvorfi z mirné nadpolovi¢ni €asti trzni cena a z druhé €asti naklady za distribuci, jejichz
zdrazeni o¢ekavame relativné nizké pobliz 1 %. Dal$im ddvodem tlumici rlist cen energii je
fixace cen u &asti zakaznik(l. V pfipadé nejvétsiho dodavatele elektfiny CEZ &ini podil
domacnosti se zafixovanou cenou zhruba jednu polovinu. Tento faktor zplsobi opozdéné
zdraZzeni v zavislosti na tom, jak se bude cena elektfiny vyvijet v dalSich letech. U rlznych
dodavateld se ov§em budou ceny nyni vyrazné li§it. CEZ jiz oznamil, Ze od ledna poé&ita se
zdrazenim elektfiny kolem 30 % a v pripadé plynu o polovinu az 2/3. Prazska plynarenska
zverejnila, ze od listopadu zdrazi plyn u ¢asti zakaznikl v priméru o 25 procent. Skokovym
narQistem cen si projdou zakaznici, jejichz dodavatel energie zbankrotoval, jako napfiklad
Bohemia Energy s poétem klientl 900 tisic. S ohledem na krachy dalSich mensich spole¢nosti
bude pocet takto postizenych zakaznik( celkové nad 1 mil., a ti jsou postupné od fijna nuceni
prejit k jinému dodavateli, pfipadné na omezenou dobu setrvat u tzv. dodavatele posledni
instance. Zde ovSem budou platit sou€asnou trzni cenu elektfiny a pfipadné poplatky
za prechod, coz bude znamenat narlst nakladl za energie v desitkach az stovkach procent.
V reakci na prudké zdraZeni energii, které mlze silné zasahnout jak domacnosti, tak firmy,
prikrogily evropské staty k rliznym formam ulev. My jsme v piipadé CR poditali se snizenim
zdanéni energii do snizené 10% sazby DPH od prosince. V pribéhu fijna nicméné vlada
oznamila odpusténi vybéru DPH pro listopad a prosinec 2021 a o dalSich krocich jedna.
| nadale pocitame s tim, ze pro pfisti rok bude pro energie platit snizena sazba DPH, a to az
do jeho konce. V priméru v tomto scénafi do konce roku 2022 éekame zvysSeni cen
elektfiny pro spotrebitele o necelych 18 % a v pripadé plynu 21 %. V navaznosti na ceny
plynu porostou také ceny tepla v podobném rozsahu. Pfispévek regulovanych cen ke zvySeni
meziro¢ni inflace bude v naSem scénafi od fijna do konce roku 2022 ¢init 1,2 pb, pficemz bez
predpokladaného vyuziti niz§i sazby DPH by pfispévek ¢inil cca 1,8 pb.
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Rizika: Chybéjici komponenty na prvnim misté

Ackoliv aktualni statistiky po€tu nakazenych opétovné silné rostou, domnivame se, Ze
s oCkovanim vyznamné Casti obyvatelstva (57 %) &i pfirozenou imunizaci jsou rizika dalSiho
negativniho vlivu pandemie na ekonomiku vyrazné snizena. Hlavni nami vnimana rizika
zahrnuiji:

B Potize v subdodavkach do vyroby. Pfedpokladame, Ze v pribéhu pfistiho roku se budou
zmirmovat problémy v dodavkach komponent a materidld do vyroby a jejich vyraznéjsi odeznéni
nastane az v poloviné roku. Dal$i zhorSeni €i zpozdéni tohoto vyvoje by negativné ovlivnilo vyhled
na ekonomiku a mohlo vést k vy$S$im cenovym tlakim a pfipadné negativné dopadnout na ¢eskou
korunu.

B Dalsi viny pandemie a mutace. V nasem zakladnim scénafi nepocitdme s opétovnym
uzaviranim jednotlivych sektori ekonomiky. Nicméné s ohledem na existujici a potencialni mutace
COVID-19 je riziko takového vyvoje stale vyznamné a mohlo by citelné omezit hospodarsky rlst.
Dalsi viny pandemie by také mohly vést k potfebé opétovného uvolnéni ménové politiky i alespori
jejimu menSimu zpfisfiovani a rovnéz k vétsi fiskalni expanzi.

B Odliv kapitalu z rozvijejicich se trhii. Obdobi Ustupu ze silné uvolnéné ménové politiky
amerického Fedu mize pfinést vyrazné zmény v globdlnich kapitalovych tocich a prispét k vyssi
volatilité devizovych trhll, coz by se mohlo dotknout i kurzu ¢eské koruny s dopadem na Urokové
sazby a inflaci.

B Cenovy vyvoj po pandemii. Naddle pfedpokladame, ze sou€asna globalni inflaéni vina je do
urcité miry transitorni povahy. Rizikem by jak pro globalni, tak domaci cenovy vyvoj byla jeho vétsi
persistence, na kterou by pravdépodobné reagovala i ménova politika vétSim zvySovanim
urokovych sazeb.
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Klicovée makroekonomické ukazatele
Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) -2,5 8,1 1,2 1,1 2,4 2,6 4.1 4,9 -5,8 1,9 3,5 4,0 2,5 2,2
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) -6,6 7,4 2,5 8,3 9,7 3,6 3,0 2,6 -7, 2,7 4,6 2,2 2,1 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,6 3,1 2,7 -06 -0,1 -0,3 0,0 0,3 3,4 2,2 0,0 0,8 1,5 21
Fixni investice (realné, y/y, %) -4,3 1,5 4,7 6,5 7,0 4,7 6,0 6,9 -7,2 2,0 6,1 4,8 3,6 4.2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,9 0,0 -6,0 -8,3 -3,4 0,7 2,3 4,0 -0,5 -3,8 -0,6 3,4 0,3 0,0
Zasoby (pFispévek do y/y) 1,7 3,2 3,8 3,9 0,1 -0,3 -08 -1,8 -0,8 3,1 03 -1,2 0,0 -01
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 65 16 -12 -6 18 2 -1 4 180 63 23 125 133 133
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 11,2 408 11,2 -16 -12 -1.2 0,1 6,6 -5,7 137 1,0 5,1 3,6 2,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) 82 40,4 20,2 7,6 3,9 02 -1,0 5,5 -6,9 18,0 2,1 2,5 3,5 2,6
Pramyslova vyroba (realné, yly, %) 32 299 0,4 0,3 2,8 3,0 5,7 6,4 7.1 8,5 44 41 2,7 2,3
Stavebnictvi (redlné, y/y, %) -5,6 3,4 0,7 2,7 -21 6,6 10,3 12,1 -5,1 0,3 9,1 8,8 5,0 2,7
Maloobchod (realné, y/y, %) -1,7 7,9 3,9 86 11,3 3,1 2,6 2,5 -0,6 4,7 4,9 3,7 41 3,2
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 33 11,3 4,7 3,6 4,0 3,8 4,3 5,1 3,1 5,7 4.3 5,3 5,5 5,6
Mzdy (realné, y/y, %) 1,1 8,2 06 -14 -17 -20 0,0 1,6 0,0 2,1 -0,5 2,4 3,7 3,6
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,2 3,7 3,5 3,8 3,8 3,3 3,4 3,4 3,6 3,8 3,5 3,0 2,8 3,0
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,3 3,0 3,1 3,0 3,1 2,8 3,0 2,6 2,6 3,1 2,9 2,4 2,2 2,4
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 14  -09 -08 0,7 1,0 1,1 1,4 0,4 -1,3 -0,6 1,0 0,6 02 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,2 2,9 41 51 5,8 5,9 4,2 & 3,2 3,6 4,8 2,8 1,7 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,0 0,2 02 -08 -03 -02 -02 0,8 0,0 -0, 0,0 1,2 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,3 3,3 4,8 5,7 6,0 6,1 4,5 3,3 3,4 4,3 5,0 21 2,0 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 03 -08 1,4 2,4 2,4 3,1 1,6 1,5 4,5 0,8 2,1 0,6 0,7 1,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -72 195 19,4 20,0 16,1 7.7 2,9 1,7 -11,4 129 7.1 0,0 0,2 0,0
Regulované ceny (y/y, %) (*) 0,2 0,1 0,3 85 10,3 10,6 10,1 3,0 3,2 2,2 8,5 1,6 2,3 2,6
Ceny v prumyslu (y/y, %) 1,5 5,3 9,0 10,1 9,1 6,7 3,6 2,4 0,1 6,5 5,4 1,4 1,6 1,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 0,3 0,3 0,7 1,8 2,6 3,0 3,0 3,0 0,8 0,8 2,9 2,6 2,5 2,5
3M PRIBOR (%, prumér) 0,4 0,4 1,0 2,2 2,9 3,2 3,2 3,2 0,9 1,0 3,0 2,7 2,7 2,7
CZK/EUR (priimér) 261 256 255 252 250 249 248 248 26,5 256 24,9 244 240 236
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yly, %) -1,2 143 3,4 5,0 6,1 4,4 3,1 2,4 -6,5 5,0 4,0 2,0 1,7 1,5
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) -3,1 9,4 1,9 2,0 5,4 4,8 3,8 3,6 -4,9 2,6 4,4 2,1 1,6 1,4
CPI v EMU (y/y, %) 11 1,8 2,7 3,0 1,9 1,8 1,2 1,3 0,3 2,2 1,6 1,3 1,4 1,5
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 609 668 748 790 750 730 730 730 42,4 704 735 753 77,0 781
Euribor 1Y (%, primér) -5 -05 -05 -04 -04 -03 -02 -01 -0,3 -0,5 -0,3 0,2 0,7 0,9
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,20 1,20 1,18 118 1,16 1,14 112 1,14 1,14 119 114 1,18 122 1,24

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad darnovych zmén
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CNB v zafi vyznamné urychlila
zpfisfiovani ménové politiky, kdyz
prekvapivé zvysila repo sazbu

0 75 bb. Reagovala tak na inflaci
vyrazné nad dvouprocentnim cilem
a na souvisejici nardst inflaénich
ocekavani.

CNB Focus

Centralni banka zvySuje tempo zprisfiovani ménové politiky

CNB bude pravdépodobné pokracdovat vrychlém tempu zvySovani Urokovych sazeb.
Na nasledujicim listopadovém zasedani ocekavame zvysSeni repo sazby o dalSich 50 bb,
rizika jsou vSak vychylena ve sméru jesté vyssSiho vzestupu. Centralni banka tak zrejmé
upfednostni boj s inflaci, ktera podle nas vystoupa k 6 %, krize v automobilovém primysiu
a obnovené §ifeni koronaviru vSak mulzZe rist sazeb &asteéné brzdit. | tak éekame, Ze
urokové sazby v prvnim Cctvrtleti roku 2022 vzrostou na 3 %. S ustupem aktualné
pozorovanych silnych inflaénich tlaki nase prognéza nasledné poéita s postupnym snizenim
repo sazby na 2,5 % v pribéhu prvni poloviny roku 2023.

Zarijové zasedani Ceské narodni banky (CNB) piineslo dals$i zvySeni trokovych sazeb,
ato ovyraznych 75bb, zatimco finanéni trh pocital s 50 bb. KliCova repo sazba tak
vzrostla jiz na 1,5 %, kdyz jesté na zacatku Cervna Cinila 0,25 %. Oproti dvéma pfedchozim
zvySenim sazeb o standardnich 25 bb, tak centralni banka na podzim vyznamné urychlila
tempo utahovani tuzemské meénové politiky. Dlvodem je inflace, ktera prekvapila nad
ocekavani rychlym narlstem, kdyz se za posledni tfi mésice zvysila o celé 2 pb a v zaf
v meziro&nim srovnani dosahovala 4,9 %. To je nejvy$si hodnota od fijna 2008. CNB pfitom
ve své srpnové prognéze ocekavala zafijovou inflaci ve vysi 3,2 %. Jesté vice alarmujicim
dojmem pUsobi jadrova inflace, ocisténa o vliv cen potravin, energii a administrativné
usmériovanych cen, ktera v zafi vySplhala na meziro¢nich 5,8 %. To je vibec nejvyssi Urover
v historii konzistentni ¢asové fady, kterou centralni banka uvadi od roku 2007.

Jadrova inflace v zafi vystoupala na rekordnich 5,8 %, kdyz Inflagni o€ekdavani podniki se v poslednim pll roce vyrazné
rychle rostly jak ceny sluzeb, tak i zbozi (%, y/y) zvysSila az nad horni mez toleranéniho pasma CNB (%, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rychly rist spotiebitelskych cen je v tuzemské ekonomice plo$ny a zaéina se negativné
projevovat ve vyssich inflacnich oéekavanich a v obavach ze zhorseni financni situace.
Skuteénost, Ze aktualni inflace v CR neni tazena pouze vybranymi poloZzkami spotfebniho kose
pfimo souvisejicimi s pretrvavajicimi problémy v dodavatelskych fetézcich dokazuje struktura
jadrové inflace. V ramci té totiz rychlejsi rdst vykazuji ceny neobchodovatelnych statkd, tedy
v podstaté sluzeb. Zde byly vzafi ceny mezirocné vyssi vpriméru 06,1 %.
Z neobchodovatelnych polozek spotfebniho koSe doSlo v zafi k mezimési¢nimu narlstu
u72 % znich a podil téch, které zdrazily o1 % a vice, byl 33 %. Podobné plosné bylo
zdrazovani v oblasti sluzeb také v pfedchozich mésicich. Ceny obchodovatelného zbozi vSak

soudasné inflace, je véak pro CNB to, Ze dochazi k narGstu inflaénich oéekavani. Z posledniho
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Urokové sazby CNB budou podle
nasi prognézy pokracovat

v rychlém rlstu a v prvnim &tvrtleti
pfistiho roku se jiz dostanou na

3 %. Inflace by se totiz méla

i naddle zvySovat, ato k 6 % y/y

v prvni poloviné pfistiho roku.

statistického Setfeni centralni banky z letoSniho zafi mezi podnikovymi manazery vyplyva, Ze fi
v horizontu jednoho roku ocCekavaiji inflaci ve vysi 3,4 % a v horizontu tfi let pak dokonce
ve vysi 3,6 %. To je vyrazné nad dvouprocentnim cilem CNB, a dokonce i nad tfiprocentni
horni hranici jejiho tolerancniho pasma. Nepfiznivy je rovnéz setrvale rostouci trend téchto
odekavani. Prizkum CSU pak ukazuje, e zdraZzovani se obdvaji také spotiebitelé, coz se
negativné projevuje v jejich dlvére v ekonomiku. Ta v fijnu klesla na Sestimési¢ni minimum.

Ekonomika se bude ve zbytku roku ziejmé vyvijet stagflaénim smérem, CNB vsak
pravdépodobné uprednostni boj s inflaci. Ke zhorSeni vyhledu ekonomiky pro druhou
polovinu roku doslo zejména v dlsledku pretrvavajicich probléml s dodavkami vyrobnich
vstupll v pro CR dileZitém automobilovém praimyslu. Rada producentl byla donucena omezit
¢i Uplné zastavit vyrobu. Pro letosek jsme tudiz vyrazné snizili nasi progndzu celoro¢niho rlistu
tuzemského HDP z 4,2 % na 1,9 %. CNB v srpnové progndze pocitala s rlistem o 3,5 %, da
se vSak oCekavat, ze v té nové bude jeji odhad také znacné nizsi. Prohlubujici se rozdil mezi
poptavkou po automobilech a jejich nabidkou bude nejspise tlacit jejich ceny dale smérem
vzhiru, a to nejen u téch novych, ale i v pfipadé ojetych. Krize ve vyrobé automobilll tak bude
mit i nadale proinflaéni charakter. CNB, ktera ma v zakoné jednoznaéné definovany mandat
cenové stability a k némuz se hrdé hlasi, tak bude pravdépodobné pokraCovat se zvySovanim
urokovych sazeb. Inflace totiz podle nas jesté nefekla své posledni slovo a nadale bude
dochazet k jejimu rlstu. Vrcholu by méla dosahnout ve druném Gtvrtleti pFistiho roku, kdy ji
odekavame v priiméru na 5,9 % y/y. Urokové sazby jsou navic stale zhruba na plli cesty
ke své rovnovazné urovni, ktera se podle centralni banky nachazi v intervalu mezi 2,5 % az
3 %. Redlné sazby pak v dlsledku vysokeé inflace zlistanou minimainé do konce pfistiho roku
zaporné. Vliv na rozhodovani centralni banky mdze mit i fakt, Ze pomoc ve formé kompenzace
¢asti mzdovych naklad automobilovému sektoru nedavno schvdlila ¢eska viada.

Urokové sazby se podle nas dostanou zaéatkem pfistiho roku Oc¢ekavame, ze dojde k obnoveni posilovani ¢eské koruny, ktera
na 3 %, v redlném vyjadreni v§ak z(stanou nadale zaporné (%) by se v pfistim roce méla dostat pod 25 CZK/EUR
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Klicova dvoutydenni repo sazba podle nasi prognézy vzroste do konce leto$niho roku
na 2,25 % a v prvnim ¢étvrtleti roku pfistiho by uz méla dosahnout 3 %. Predpokladame
tak, 2e CNB bude pokradovat v rychlém tempu utahovani ménové politiky. Na nasledujicim
listopadovém zasedani ¢ekame jeji zvysSeni o 50 bb, rizika jsou vSak vychylena ve sméru jesté
vyraznéj$iho narlstu, na coz mlze pUsobit i pferuSené posilovani ¢eské koruny. Ke zvyseni
o pll procentniho bodu se priklanime zdlvodu zvySené nejistoty spojené s Gtlumem
v automobilovém primyslu a s obnovenym §ifenim koronaviru. V prosinci pak podle nas repo
sazba vzroste o standardnich 25 bb. Ke konci roku na finanénim trhu previada nizsi objem
nebude mit k dispozici obvyklou sadu informaci o vyvoji ekonomiky. V unoru vSak jiz opét
pocitame se zvySenim o 50 bb. Zacatkem pfistiho roku se totiz v inflaci v plném rozsahu
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projevi zdraZeni energii a vyraznéjsi mize byt i obvykly efekt lednového precenéni u velkého
poCtu polozek spotiebniho kose. Cyklus zvySovani uUrokovych sazeb podle nasi progndzy
centralni banka zavrsi v bfeznu, kdy pfedpovidame narlist repo sazby o 25 bb. S ohledem na
dynamicky vyvoj inflace v poslednich mésicich nicméné nemGzeme vyloucit, Ze Urokové sazby
nakonec pujdou nad 3 %. V prvni poloviné roku 2023 na druhou stranu nase prognéza
zahrnuje postupny pokles repo sazby na 2,5 %, a to vlivem ocekavaného Ustupu silnych
inflacnich tlakd. Na nizsi Urokové sazby v roce 2023 mUze pUsobit i vyvoj fiskalni politiky, kdyz
vitézové parlamentnich voleb deklaruji odhodlani oproti souCasnému planu Ministerstva
financi rychleji konsolidovat verejné finance. V pfistim roce vyznamné zmény v dosavadnim
charakteru uvolnéné fiskalni politiky o¢ekavat nelze.

Box 3: Viysoky stav devizovych rezerv CNB a jeho mozny dopad na budouci
vyvoj kurzu ¢eské koruny

Devizové rezervy Ceské narodni banky (CNB) v dobé jejiho kurzového zavazku platného
od listopadu 2013 do dubna 2017 vyrazné vzrostly. Centralni banka totiz prostrfednictvim
nakupl eur uméle oslabovala ¢eskou korunu, kdyZ jeji kurz nenechala posilit pod hranici
27 CZK/EUR. Divodem byly silné dezinflaéni tendence, ¢i dokonce hrozba deflace, spojené
s Gtlumem ekonomiky, proti kterym CNB jiz nemohla bojovat pomoci standardniho snizeni
ménove-politickych Urokovych sazeb. Ty totiz koncem roku 2012 dosahly technické nuly,
ktera v pripadé zakladni repo sazby cinila 0,05 %, a na radu tak pfiSel nekonvenéni nastroj
ve formé devizovych intervenci.

Po poéateénim oslabeni koruny o zhruba 5 % staéil CNB z velké éasti pouze slovni
zavazek, priblizné od poloviny roku 2015 vSak byla donucena opét aktivnéji vstoupit na
devizovy trh a intervenovat proti posilujici koruné. To je vidét z nize uvedenych graf(
vyvoje devizovych rezerv. Ty konkrétné zachycuji jejich objem v tzv. konvertibilnich ménach
(v bilanci centralni banky prevazuji aktiva denominovana v eurech), tedy bez zohlednéni stavu
rezervnich prostfedkl u Mezindrodniho ménového fondu, rezerv ve formé zlata a dalSich
z hlediska dlezitosti spiSe okrajovych polozek celkovych devizovych rezerv. V zafi leto$niho
roku Cinil podil rezerv v konvertibilnich ménach na celkovém objemu tuzemskych devizovych
rezerv cca 90 %. Zatimco v letech 2013 a 2014 rostly devizové rezervy v eurech meziro¢nimi
tempy pobliz 20 % (rychlejsi rist rezerv v korunach v roce 2013 presahujici 30 % byl dan
silnou reakei finanénich trhli na kurzovy zavazek CNB), v roce 2015 a 2016 jejich rist zrychilil
ke 40 % a v roce 2017 pak dokonce nad 50 %. Vyrazny nar(st tempa nakupu deviz centralni
bankou na zacatku roku 2017 souvisel se spekulacemi finan¢niho trhu na konec kurzového
zavazku. Objem devizovych rezerv v konvertibilnich ménach se za celou dobu kurzového
zavazku zectyrnasobil.

Devizové rezervy nyni dosahuiji asi pétinasobku Nejrychleji rostly devizové rezervy mezi roky

hodnoty z roku 2012 (primér 2012 = 100) 2015-2017 (udaje ke konci roku, %, y/y)
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S odeznénim nejsilnéjsich dopad(i koronavirové pandemie se CNB rozhodla po deviti
letech obnovit odprodej éasti vynosti z devizovych rezerv s Géinnosti od ledna 2022.
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Centralni banka jiz v minulosti program odprodeji devizovych rezerv méla, pred spusténim
kurzového zéavazku ho v8ak ukonéila. Jeho hlavnim smyslem bylo zpomalit rdst rezerv
z ddivodu jejich vynosu. Objem rezerv v bilanci centralni banky se totiz stale zvySuje, a to
i pfesto, Ze k intervencim na devizovém trhu uz nedochazi. Za roky 2019 a 2020 se jejich
objem zvysil v souhrnu o dalSich pfiblizné 10 % a podle poslednich dostupnych Udajd za zati
letosniho roku vysplhal na zhruba 3,4 bil. CZK (necelych 60 % nominalniho HDP za rok 2020),
coz byl jiz pétinasobek roku 2012. Dlvodem jsou predevSim kapitdlové zisky a také bézné
vynosy ve formé dividend a kuponl plynouci centraini bance z drzby financnich aktiv. Od fijna
2017 se totiz CNB rozhodla rozdélit devizové rezervy na dvé &asti, spo&ivajici v tzv. likviditni
ainvesticni tranSi. Zatimco devizové prostiedky v likviditni tranSi slouzi ke standardnim
ménové-politickym ucelim (pfedevsim k pfipadnym korekcim ménového kurzu, &i ke kryti
nedostatku deviz v CR) a zahrnuji kratkodobé instrumenty penéZniho trhu (nadpoloviéni podil
tvofi cizoménova depozita u zahraniénich centralnich bank), ty v investi¢ni transi se centralni
banka rozhodla investovat na kapitalovych trzich (zejména do statnich dluhopist a z ¢asti také
do akciovych indext) za Ucelem realizace zisku. Trzni hodnota likviditni tranSe pfedstavovala
ke konci lofiského roku 36 % celkové hodnoty devizovych rezerv, zbytek pfipadal na transi
investiéni (podil investi¢ni transe se pfitom v prlbéhu ¢asu zvySuje, kdyz v Fijnu 2017 byl
pomeér obou transi 1:1). Z hlediska vynosu nesla likviditni transe v roce 2020 zaporny primérny
urok ve vysi -0,33 % p.a., kdyz 80 % téchto financ¢nich prostredkl bylo alokovano na eurovém
penéznim trhu. Investi¢ni transe nesla na druhou stranu primérny kladny vynos 4,79 %, diky
kapitalovym zisklim z dluhopisovych a akciovych portfolii (akcie tvorily 20 % investi¢ni transe,
zbytek pripadal na dluhopisy). Ktvorbé devizovych rezerv vSak dochazi také v dlsledku
konverze finanénich prostredké pri Serpani fondl EU, kterou CNB pro Sesky stat provadi.
V tomto ohledu Ize pravdépodobné ¢ekat v nasledujicich letech vyznamny prispévek.

Nartist hodnoty devizovych rezerv CNB v poslednich zhruba dvou letech souvisel s kapitalovymi
zisky z drzby dluhopisovych a akciovych portfolii (mld. CZK)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve vztahu k odprodeji éasti devizovych rezerv se aktualné hovofi pouze o prodeji vynost
z drzby devizovych rezerv, stejné jako tomu bylo v minulosti. To jsou vySe zminéné vynosy
zdrzby dluhopisovych a akciovych portfolii, které pfi celkovém objemu 3,5 bil. CZK
devizovych rezerv v konvertibilnich ménach ke konci roku 2020, pfi podilu investiéni transe
ve vySi 64 % aprimérném vynosu 4,79 % p.a., Cinily za cely lonsky rok pfiblizné
100 mld. CZK. To je ve srovnani s hodnotou obchodl na korunovém trhu pomérné nizka
Castka. Denni objem obchodl s korunou se totiz jen na spotovém trhu pohybuje v rozmezi od
300 do 700 mil. EUR, coz pfi souCasném kurzu pobliz 25,40 CZK/EUR ¢ini 7,6 az
17,8 mld. CZK. Zminény ro¢ni vynos ve vysi 100 mld. CZK navic zahrnuje jak kapitalové zisky,
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tak i bézné vynosy z kupdnid a dividend, kdyZz udaje pro jednotlivé skupiny vynosl nejsou
k dispozici. V pfipadé, ze by centralni banka prodavala pouze devizy plynouci z béznych
vynost, byl by dopad na korunovy trh jesté vyrazné niz8i. Predev8im kapitalové zisky
z dluhopisového portfolia pfispély k U¢etnimu zisku centralni banky v lonském roce ve vysi
91,7 mid. CZK. Kladny hospodarsky vysledek roku 2020 slouzil k uhradé ¢asti kumulované
ztraty z predchozich let, ktera se tak snizila na -37,5 mid. CZK.

Rozpousténi vysokého a nadale rostouciho stavu devizovych rezervn GNB miize
v nasledujicich letech prispét k rychlejSimu posilovani ¢eské koruny, je vSak stale
spojeno s fadou otazek. Zatim to vypada, Ze centralni banka zifejmé nebude chtit pouzit kurz
koruny jako nastroj pro utazeni ménové politiky, a¢ by to v aktualni situaci vysokého podilu
dovazené inflace nemuselo byt z faktického uhlu pohledu Uplné od véci. Tempo snizovani
stavu devizovych rezerv by tak bylo pravdépodobné velmi pozvolné, aby nedoslo
k vyznamnym vykyvim kurzu koruny. Ve vztahu k odprodeji devizovych rezerv je také
otazkou, zdali centralni banka nebude chtit zarovernn pIné vyrovnat vySe zminénou ztratu
z predchozich let, coz by velikost odprodejii snizovalo. A nakonec, vzhledem k rostoucim
trZznim Urokovym sazbam a vyznamné alokaci investi¢ni tranSe do dluhopisovych instrumentd,
se pravdépodobné znacéné snizi zisky plynouci z drzby téchto aktiv. Ty bude v korunovém
vyjadreni snizovat i obnovené posilovani eské koruny. Zaroveri nepredpokladéame, ze by CNB
prodavala vynosy z pfedchozich let, které jiz zfrejmé na kapitalovém trhu reinvestovala. A¢ tedy
k néjakym tlakdm na siln&j§i korunu ztitulu odprodeje devizovych rezervn CNB mize
v budoucnu dojit, a to i vlivem psychologického efektu pfitomnosti centrdlni banky na
devizovém trhu, tento vliv pravdépodobné nebude nikterak silny.

Martin Giirtler

+420 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz
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CNB svou agresivni ménovou
politikou vystrelila IRS kfivku

vysoko nad predcovidova maxima.

Oc¢ekavame dalsi rist sazeb

zejména na delSim konci kfivky.
Inverze kfivky pretrva minimainé po
cely pfisti rok do prvniho snizeni
urokovych sazeb CNB.

Prognodza IRS (%)

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

rv -

Vrchol se blizi pomalu, ale jisté

Trzni sazby zazily béhem poslednich mésicti raketovy rist a snadno prekonaly predcovidova
maxima. Kratky konec kfivky podle nas ma stale prostor rist. Hlavni potencial véak vidime
na jejim delSim konci. Ten vyrazné podcenuje normalizaci ménové politiky, a naopak
nadhodnocuje ochotu centralni banky tak rychle opét snizovat sazby. Podminky zajiSténi se
sristem sazeb vyrazné zhorsily. PrileZitost nabizi alespoii inverze celé krivky. Statni
dluhopisy vyrazné zdrazily vici IRS vlivem nizké nabidky a pretrvavajici silné poptavky.

Do konce roku zdstane nabidka miziva a vrati se na trh az se zaatkem pristiho roku.

Celkové vypuijéni potieby véak ve srovnani s letoskem budou v pfi§tim roce vyznamné nizsi.

Trh ¢eskych sazeb IRS: Skokové prekonani pfedcovidovych maxim

Trzni Urokové sazby zaznamenaly ve tfetim Ctvrtleti raketovy rlst. Prekvapivé zrychleni inflace
a reakce centralni banky katapultovaly trzni o¢ekavani dalsiho vyvoje ménové politiky vysoko
nad predcovidovd maxima. Kratky konec kfivky tak vyskocil jenom od zacatku Cervence
0 140-200 bb, zatimco dlouhy konec ,pouze” o 75-100 bb. Navzdory nasim ocekavanim se
tak cela kfivka je$té vice invertovala a v souCasnosti se nachazi na novych rekordech
zaporného sklonu a nedaleko Urovni z doby pred covidem.

Finanéni trhy v souéasnosti oéekavaji vrchol zvySovani trokovych sazeb ENB na urovni
3,25 % pro dvoutydenni repo sazbu v horizontu 6-9 mésicl. Nasledné by vSak sazby mély
jit ze svych vrcholl velmi rychle doll. Jiz na zagatku roku 2023 bychom podle soucasnych
oCekavani méli vidét prvni snizeni sazeb nasledované prudkym uvolfiovanim ménovych
podminek. V porovnani s trhem tak vidime obdobnou trajektorii vyvoje zakladni Urokové sazby
CNB véetné jejiho vrcholu v pFitim roce. V del§im horizontu véak neoéekdvame tak razantni
snizovani sazeb centralni banky.

Oéekavany vyvoj zakladni trokové sazby CNB (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pro nasledujici mésice oéekavame, ze finanéni trhy budou prestrelovat sva ocekavani
ohledné vrcholu pro trokové sazby CNB i diky silné jestiabi komunikaci centralnich bankéiti
a vyznéni nové progndzy. Proto i pres rekordné vysoké urovné kratkého konce vidime stéle
prostor pro jeho dalsi rist. Nicméné hlavni potencial spatfujeme v delSich splatnostech
za horizontem vrcholu zvySovani Urokovych sazeb CNB. Del$i konec kfivky totiz podle nas
stale podcenuje normalizaci ménové politiky, a naopak nadhodnocuje ochotu centralnich
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bankérl takto rychle opét snizovat Urokové sazby. Pro takovy scénar v soucasnosti nevidime
v ekonomice dlvody.

Na druhou stranu jsme vzhledem k piekvapivé agresivni politice CNB, a naopak pomalejsimu
rlstu dolarovych a eurovych sazeb oproti nasi prfedchozi prognéze museli pfehodnotit nase
ocekavani navratu tvaru krfivky zinverzniho zpét krostoucimu tvaru. Nové
predpokladame, ze tento tvar si kfivka udrzi minimalné po cely pfisti rok. K normalizaci by ji
véak mél pomoci signdl ke snizovani Grokovych sazeb CNB, ktery by piinesl i pokles krat$iho
konce kfivky na konci pfistiho roku.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f Q4 22f
2Y 3,45 3,45 3,45 3,40 3,30
5Y 3,25 3,35 3,40 3,35 3,35
10Y 2,90 3,05 3,15 3,20 3,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prohloubeni inverze kfivky jako pfrilezitost k zajiSténi

Vzhledem k vyraznému narlstu IRS kfivky béhem poslednich mésict se podminky zajisténi
urokového rizika razantné zhorSily a prozatim nevidime pfili§ moznosti k vyznamnéjSimu
poklesu ze sou€asnych urovni. Prvni prilezitosti by vSak mohlo byt listopadové zasedani
CNB, které by mohlo zklamat oéekavani finanénich trh. V pripadé, Ze by centraini banka
rozhodla o zvySeni zakladni sazby ,pouze” o 50 bb, tak jak s tim pocita naSe prognéza, bylo
by to pro trhy zklamani. Pravdépodobné bychom vidéli kratkodobé opadnuti trznich sazeb ze
soucCasnych maxim, které by bylo mozné vyuzit pro dosazeni lepsSich urovni k zajisténi. Navic
se od naS$i posledni prognézy vyrazné prohloubila inverze celé IRS kfivky, coz zlepSuje
podminky na forwardovém trhu, respektive vyuziti Urokového zajisténi s odlozenym zaCatkem.
Pomoci tohoto nastroje tak Ize z vysledné ceny zaji$téni odfiznout zavratné vysoké urovné
nejblizSich splatnosti a benefitovat z niz§iho dlouhého konce kfivky.

Vyrazné lepsi podminky zajisténi urokového rizika nabizi eurovy trh. Ten je stéle teprve na
zaCatku pfibéhu, kterym si prosel korunovy trh v letoSnim roce. Nicméné v poslednich tydnech
se i zde daly sazby do pohybu a v delSich splatnostech se jiz dostavaji na nova maxima.
Finanéni trhy v sou¢asnosti o¢ekavaji ve svych cendch navrat euriboru do kladnych hodnot jiz
na prelomu let 2023 a 2024. Navic ocekavame, ze eurové IRS ddle porostou s blizicim se
oznamenim konce nakupl finanénich aktiv ze strany ECB vramci protipandemického
programu. Vice knasi progndze vyvoje ménové politiky ECB v kapitole Vnéjsi prostredi.
Podminky pro zaji$téni Urokového rizika se tak budou v nasledujicich mésicich dale zhorSovat.

Kotace forward urokovych swap (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Eurové sazby se odpoutavaji ode dna (%)
1.2
Maturita
6M 1Y 18M 2Y 3Y 5Y 10)4 0.8
Spot| 2.68 3.14 3.15 325 320 3.07 272 o
3M  3.39 349 349 345 332 313 274
'g 6M | 355 3,55 3.53 343 329 310 271 o0 ~ r r -
2 9M | 3,53 354 345 337 324 3.05 268
£ 1y 349 352 337 331 318 3.00 264 O . i S A
18M[ 349 331 323 316 3.06 28 257 4
2y 3.07 3.10 3.03 3.01 293 278 2.50 Sep-16 Sep-17 Sep-18 Sep-19 Sep-20 Sep-21
3V 290 292 286 284 278 [2.60 88 ECB Depozitni sazba 2Y IRS 5Y IRS 10Y IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, ke dni 22. 10. 2021 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Nabidka statnich dluhopist bude
ve zbytku roku omezend, coz bude
brzdit rdst vynosd tazeny IRS
kFivkou.

34

Nabidka CZGB zustane do konce roku velmi nizka

LepSi vyvoj statniho rozpoctu oproti ocekavanim Ministerstva financi dovolil v poslednich
mésicich v souladu s nasi prognézou stlacit nabidku CZGB téméf na nulu, coz mélo
za nasledek pomalejsi rist vynosl a zdraZzeni dluhopist vaci IRS kfivce. Tomu napomohlo i
vySSi Cerpani rozpoCtové rezervy oproti nasi pfedchozi prognéze a financovani na penéznim
trhu. Velmi nizkou nabidku oCekavame i ve zbytku roku. Podle naSich vypoctd Ministerstvo
financi jiz pokrylo v8echny letodni splatnosti statnich dluhopist, pokladniénich poukazek a
dal$ich zavazkd a o nabidce ve zbytku roku tak rozhodne pouze vysledek statniho rozpoctu.
I nadale predpokladame letos deficit 400 mid. CZK (vice v kapitole Fiskalni politika), coz
by znamenalo dodateénou potiebu financovani 56,8 mid. CZK. K tomu by podle nas mohly
stacit pouze tfi dodate¢né aukce statnich dluhopist zhruba po 15 mid. CZK a jedna aukce
pokladni¢nich poukazek se splatnosti pfes konec roku. Navic vidime realné riziko, Ze by deficit
statniho rozpoc€tu mohl byt i o par miliard nizsi, coz by jesté vice snizilo dodateCnou nabidku
CZGB.

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2022
MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 390,0 300,0
Prevod a dalsi operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopisti v doméaci méné 165,8 155,9
Spléatky statnich dluhopistl v cizi méné 743 70,2
Splatky a pfed&asné splatky spoficich dluhopist 0,0 0,0
Splatky instrument pen&zniho trhu 0,0 10,0

Splatky pokladni¢nich poukazek 10,0

Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 0,0
Splatky pfijatych zapdjéek a Gvérd 3,2 3,2
Potreba financovani celkem 633,3 539,3
Nastroje penézniho trhu 271

Pokladniéni poukézky 10,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 17,1
Hruba emise CZGB v doméaci méné 4114
Hruba emise CZGB v cizi méné 70,2
Hruba emise eurobond(i 0,0
Hruba emise spoficich dluhopisti 10,0
Prijaté zaptjcky a Gvéry (v&. EUR) 3,2
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 17,4
Zdroje financovani celkem 539,3
Hruba vypujéni potieba 521,9
Cista emise CZGB 255,5

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

Ocekavame, ze Ministerstvo financi bude i ve zbytku roku dale aktivni na sekundarnim
trhu, a jesté o par miliard snizi skrze switchové operace vypUjéni potfeby pro rok 2022 a 2023.
Prozatim vSak pfedpokladame, ze potfeba financovani pro pfisti rok dosahne 539,3 mid. CZK
(8,8 % HDP), coz by znamenalo vyznamny pokles oproti letoSnim 668,4 mid. CzZK
(11,0 % HDP). Zag¢atkem nového roku by se vS8ak méla vratit tradiéni nabidka do primarnich

aukci, coZ by mélo uvolnit tlak na drahé statni dluhopisy vici IRS kfivce.
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Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)

Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f Q4 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 2,85 2,90 2,95 2,70 2,55
Vynos 5Y CZGB (%) 2,80 2,85 2,95 2,80 2,75
Vynos 10Y CZGB (%) 2,80 3,00 3,10 3,05 3,05
10Y CZGB ASW (bb) -12 -8 -8 -15 -18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vrchol vynosi CZGB o¢ekavame v prvni poloviné pristiho roku

Vynosy statnich dluhopisli, obdobné jako IRS, od poloviny tohoto roku raketové vzrostly.
V kratSich splatnostech zhruba v rozsahu 130-160 bb, zatimco dlouhy konec kfivky pfiblizné
0 85 bb. Vzhledem k velmi nizké nabidce CZGB a pretrvavajici silné poptavce vSak narlst
nebyl takovy jako v pfipadé IRS kfivky a CZGB vyrazné zdrazily v ASW vyjadreni. V poloviné
fiina tak ve vétSiné splatnostech dosahla Urover asset spreadd nékolikaletych rekordd.
V poslednich dnech bylo vidét na trhu ¢aste¢né uvolnéni s tim, jak vynosy statnich dluhopist
dobéhly rekordni Grovné urokovych swapl. Nicméné oGekavame, ze v nasledujicich tydnech
opét dojde k utahovani ASW diky téméf mizivé nabidce v primarnich aukcich a pro nékoho
mozna prekvapivé nizkému vyslednému schodku statniho rozpoctu. Vynosy statnich
dluhopisti tak porostou i nadale pomalej$im tempem nez IRS. Pro prvni polovinu pfistiho
roku oéekavame jejich vrchol jak v nominalnim, tak i relativnim vyjadreni v ASW. V druhé
poloviné bychom pak méli byt svédky prvni znamky poklesu vynosl a zdrazovani CZGB diky
poklesu IRS a sezénné nizsi nabidce ze strany Ministerstva financi.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Doméci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 29.10. 2021
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 10. 12. 2021

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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GBI-EM se rozrostl o tfi ¢eské dluhopisy a dalsi pfidavani nelze vylougdit

Od zacatku roku byly pfidany do GBI-EM indexu tfi Ceské dluhopisy CZGB 1,25 % Feb-25,
CZGB 1,75 % Jun-32 a pred par dny nové CZGB 1,50 % Apr-40. Tim se podle naSich
oCekavani vyrovnala podvazenost poctu emisi Ceskych statnich dluhopisl v indexu
ve srovnani s ostatnimi zemé&mi v regionu. Na druhou stranu dalSi zafazeni nelze vyloucit.
V tuto chvili se vS§ak seznam dal$ich kandidati zazil pouze na CZGB 0,00% Dec-24.
S nardstem emitovaného objemu se kvalifikuje na zafazeni i CZGB 1,95 % Jul-37, nicméné
zbylé ostatni nevyhovuiji kritériu indexu a vzhledem k sou¢asnému sloZeni vidime vétsi Sance
spiSe pro kratSi splatnosti. Na druhou stranu prvnim dluhopisem, ktery opusti index, bude
CZGB 4,7 % Sep-22. K oznameni podle nas dojde v lednu nebo unoru 2022.

Prehled ¢eskych statnich dluhopist

Government bond overview Rich-cheap analysis

Bond  Dur. I;Zf‘;‘?n 's’;:‘;:‘t‘:e Yield AW A1M he:’;e 4|ASW 21W 1M Min 90D Max Z-Score Rank ::r':;: Rank Rf"a';zp Rank
0.00 Feb-22 0.3 0.0 6% 202 [11 95 -043 | -31 [12 88 -55 —O0®&— 5 0.5 2 10.7 19 -28.2 20
0.10 Apr-22 0.5 0.0 100% 220 20 | 95| -064 | -49 6 | -22| -65 —©— .29 -0.2 7 -4.6 3 11.9 1
4.70 Sep-22 0.9 0.0 100% 221 |13 81 -100 | -86 [ 12 1 -104 ——®—— 65 -0.3 12 2.2 12 6.1 4
045 Oct-23 1.9 0.0 80% 254 |24 78 -069 |-74 6 -9 -92 —®&—O0—— .26 -1.41 19 -12.4 1 8.9 2
570 May-24 2.4 0.0 100% 249 20 75 -065 |-82 6 -6 -96 —@®—O0—— .40 -1.1 20 -0.9 8 6.4 3
0.00 Dec-24 3.1 0.0 34% 251 |24 69 -048 | -67 8 -9 -83 —&—O0—— .21 -1.1 18 2.4 14 5.3 7
1.25 Feb-25 3.1 0.0 100% 259 20 70 -038 |-56 6 -2 -76 —®O0—— .2 -0.6 17 -4.0 4 5.7 6
240 Sep-25 3.7 0.0 76% 261 |21 69 -026 |-50 6 0 -73 —@®—— .18 -0.4 15 -241 6 4.7 8
1.00 Jun-26 4.4 0.0 100% 261 21 69 -012 |-46 8 -1 -72 —®>—— 12 -0.4 16 0.9 10 35 9
0.25 Feb-27 5.1 0.0 83% 260 20 66 -003 |-41 6 0 -64 —®—— 10 -0.3 11 35 16 2.7 11
250 Aug-28 6.2 5.0 94% 259 19 64 014 | -3¢ 9 2 -1 —&—— 1 -0.2 8 4.3 17 1.3 13
275 Jul-29 6.9 4.1 83% 259 18 63 025 |-29 7 -2 .57 —®—— 3 -0.3 9 2.2 13 0.9 14
0.05 Nov-29 7.9 1.4 57% 257 17 62 028 |-25 6 -1 -49 —®—— ¢ -0.3 13 3.0 15 0.6 15
0.95 May-30 8.0 0.0 100% 257 17 61 033 |-24 6 -1 -50 —®—— 9 -0.3 14 1.3 11 0.5 17
1.20 Mar-31 8.6 0.0 100% 255 14 58 041 |-17 7 3 -46 ——O—— 10 0.0 6 -0.1 9 0.3 18
1.75 Jun-32 94 17.8 50% 253 15 58 051 |-17 7 4 47 ———— 8 0.1 3 -1.7 7 0.2 19
200 Oct-33 104 54 100% 254 |11 54 065 |-13 6 5 -45 ——O—— 17 0.0 5 -6.5 2 0.5 16
4.20 Dec-36 112 3.0 100% 257 |11 51 08 |[-12 5 8 -48 —O0——— 21 0.0 4 -2.7 5 2.4 12
1.95 Jul-37 *13.2 5.1 10% 255 15 50 0.82 -7 6 9 -44 —O0—@ 3 1.3 1 4.4 18 2.9 10
1.50 Apr-40 155 3.7 40% 258 [ 10 43 0.91 2 4 3 26 —®—— 33 -0.3 10 421 20 6.1 5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
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Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (srpen 2021)

Ekonomické vyhledy

Podil nerezidentu dale klesa na tikor domacich bank

Domacnosti Ostatni

Zahraniéni —_ 2% 2% Centralni
emise / banka
dluhopist 0%
Nerezidenti 3%
3%
Ostatni finanéni Ménov &
instituce finanéni
4% instituce
Pojistovny a 39%
penzijni fondy
19%

800 80%
600 60%
400 40%
200 20%
0 T T T T T T 0%

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21

Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)

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

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= (420) 222 008 598
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frantisek_taborsky@kb.cz

Korunovy devizovy trh

Koruna balancuje mezi vySSimi sazbami a silnéjSim dolarem

Rostouci trzni Urokové sazby a vyvoj amerického dolaru budou podle nas i nadale hlavnimi
faktory pro dal$i smérovani koruny. Urokovy diferencial jiz vyrazné prekonal své
predcovidové hodnoty a tlaci korunu k silnéjSim urovnim. Proti tomu se stavi americky dolar,
ktery bude i nadale posilovat viéi euru. Celkové tak oéekavame posilovani koruny
pomalejSim tempem ve srovnani s prvni polovinou tohoto roku. Na konci letoSka dosahne
urovné 25,10 CZK/EUR a v pristim roce se podiva na 24,80. NejvétSim rizikem je pro nas
vyvoj amerického dolaru, ktery muze prekvapit svou silou a zastavit éi zvratit posilovani
koruny. Pfekazkou mohou byt i velmi agresivni o¢ekavani finanéniho trhu, pokud jde o dalsi
zvySovani Urokovych sazeb CNB. V pripadé jejich nenaplnéni by hrozilo podlomeni
v soucasnosti hlavniho motoru posilovani koruny, tj. rokového diferencialu. Jeho rekordni
hodnoty tlaéi forwardové body k novym maximim. Navic pomalejsi zhodnocovani koruny
dovolilo rychlejsi riist forwardového kurzu oproti spotu, ¢imz se vyrazné zlepsily podminky
zajisténi pro exportéry.

Koruna vzdoruje silngjSimu dolaru diky rekordnimu urokovému diferencialu
Treti ¢tvrtleti bylo na regionalnim devizovém trhu ve znameni prekvapivé rychlé inflace,
prekotného zvySovani urokovych sazeb centralnich bank a posilujiciho amerického
dolaru viéi euru. Ten se stal jednim z hlavnich divodd, pro¢ polsky zloty a madarsky forint
v poslednich mésicich vyrazné ztraci. Efekt silnéjSiho dolaru a odtoku kapitalu z rozvijejicich se
zemi se nevyhnul ani ¢eské koruné. Nicméné tu udrzel pfiblizné stabilni historicky rekordni
urokovy diferencial. Agresivni oCekavani financniho trhu ohledné dalSiho zvySovani urokovych
sazeb CNB vystfelila korunové trzni sazby vysoko nad predcovidové Urovné, které budou
podle nas podporovat tuzemskou ménu i v nasledujicich mésicich.

Vyvoj kurzu koruny Vyvoj ve stfedoevropském regionu Koruna odolava globalnimu vyvoiji
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB 1.1.2021 =100 1.1.2021 =100

Nase prognéza kurzu koruny
z(stava beze zmény. Do konce
roku oekavame posileni

na 25,10 CZK/EUR a na konci
pristiho roku dosazeni Urovné
24,80 CZK/EUR. Hlavnimi faktory
bude sila amerického dolaru a
naplnéni agresivnich trznich
o&ekavani ménové politiky CNB.
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Stejné faktory budou hrat kliGovou roli i v nasledujicich mésicich. Od c¢ervencového
vydani ponechavame nasi prognézu kurzu koruny beze zmény. Pro nejblizsi tydny ocekavame
navrat koruny pod urovné 25,30 za euro. Dalsi posilovani vSak podle nas bude pomalejsiho
raZeni oproti prvni poloving roku. Urokovy diferencial jiz pFekonal své predcovidové (rovné
zhruba o 100 bb a potencidl pro dal$i narlst trznich sazeb je vzhledem k uz tak agresivnim
odekavanim dalsiho utahovani ménové politiky CNB omezeny. Ve sméru silngjsi koruny bude
pisobit program odprodejd vynosti z devizovych rezerv CNB. A&koli si myslime, Ze hlavni vliv
bude mit psychologicky faktor pfitomnosti centralni banky na trhu nez samotny prodej, efekt
by pro korunu mél byt pozitivni (vice v Boxu 1). Proti posilovani koruny bude i nadale pUsobit
silici americky dolar. Ten jiz pfekonal nasi sou¢asnou prognézu smérem dolll a ocekdvame, ze
tento trend bude s bliZzicim se zvySovanim Urokovych sazeb Fedu pokracovat. Podle nas je tak
jen otazkou nejblizsich tydnl, kdy prorazi kliGovou uUroven 1,15 USD/EUR. Pro konec roku
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oCekavame, ze koruna dosahne urovné 25,10 za euro a v polovingé pfistiho roku pfekona své
predcovidové urovné.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencidlu

28.5 05
28.0 00
27.5 -0.5
27.0 -1.0
26.5 -1.5
26.0 -2.0
255 -2.5
25.0 -3.0
245 -3.5
24.0 « » -4.0

Oct-11 Oct 12 Oct 13 Oct 14 Oct 15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct 20  Oct-21

= CZK/EUR EUR IRS 2Y - CZKIRS 2Y (pr. osa)

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizikem pro korunu je vyvoj amerického dolaru

NasSe prognéza tak z(stava beze zmény, a i nadale poéita se silngjs$im tempem
posilovani oproti trhu v rozmezi 20-40 haléfd v horizontu jednoho roku. Seznam rizik
zUstava také beze zmény, pouze se zménily jejich vahy. Hlavnim rizikem je pro nas vyvoj
amerického dolaru, resp. rychlost utahovani ménové politiky v USA. Americké trzni sazby
stdle maji velky prostor pro normalizaci svych pocovidovych urovni, coz mize vést
k rychlejSimu posilovani dolaru a s tim spojenému efektu oslabeni rozvijejicich se mén. Koruné
by v takovém pfipadé mél pomoci pravé jiz rekordné vysoky urokovy diferencidl, v krajnim
pfipadé vsak nelze vylougit ani jeji oslabeni. Rizikem jsou i vysoka o&ekéavani trhu od CNB.
Pokud by problémy v primyslu &i prekvapivé zpomaleni inflace vedlo k opatrnéj$imu
zvySovani urokovych sazeb, finanéni trhy by musely pfehodnotit své sazky, coz by podlomilo
hlavni motor posilovani koruny, tj. jiz zmifiovany Urokovy diferencidl. Pretrvavajicim rizikem je i
nadale vyvoj pandemie koronaviru. Nicméné ve srovnani s predchozimi riziky vidime covid-19
jako nejméné silnym, co se tyCe potencialniho dopadu na kurz koruny. Pfipadné dalsi viny
koronaviru budou mit podle nas vyrazné nizsi a krat$i dopad na finan¢ni trhy obecné. Leto$ni
bfeznova vina se podle nasich odhadl podepsala na kurzu koruny oslabenim o 35-40 haléf{
nad ramec globalniho vyvoje. Dalsi viny by tak mély byt z hlediska dopadu na finanéni trhy
méné zavazné, presto vS8ak mohou poslouzit jako dobra pfilezitost pro obnoveni
spekulativnich pozic &i zajisténi.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f Q4 22f
CZK/EUR 25,10 25,00 24,90 24,80 24,80
CZK/USD 21,25 21,55 21,85 22,15 21,75
USD/EUR 1,18 1,16 1,14 1,12 1,14

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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L]
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 25. 10. 2021) Bloomberg (k 25. 10. 2021)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Rekordni urokovy diferencial tla¢i forwardové body na nova maxima
V ro¢nim horizontu o¢ekavame posileni koruny na uroven 24,80 za euro, coz by znamenalo
navrat na nejsilngjsi Urovné z doby pred covidem. Oproti tomu v8ak Urokovy diferencial vici
eurovym sazbam prekonal sva predchozi maxima zhruba o 100 bb. To se projevuje
na forwardovych bodech, zejména v delSich splatnostech. V roénim horizontu se tak lze
pohodiné dostat nad uroven 26,00 CZK/EUR a ve dvou letech lze dosahnout
i na 27,00 CZK/EUR. Ackoli pfedpokladame dalsi rlist trznich sazeb a s tim i forwardovych
bodU, hlavni potencidl je podle nas jiz vyCerpany, zejména pro splatnosti do jednoho roku.
Na druhou stranu zhruba od poloviny roku je v8ak rdst forwardovych bod( ve vétsiné pripad
rychlejSi nez samotné posilovani koruny na spotovém trhu. Podminky zajiSténi pro exportéry
se tak za poslednich par mésicl zlepSily. K tomu Ize o¢ekavat dodatecné zlepSeni Urovni diky
vy$8i volatilité spotového kurzu spojeného s posilovanim amerického dolaru vaci euru.
Na zajimavéjsi urovné Ize také dosahnout pomoci strukturovanych rfeSeni kombinace forwardu
a opci, kterym nahravaji sou¢asné podminky na devizovych trzich.
Forwardové body prekonavaji predcovidova maxima Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
1800 28.00
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Rust urokovych sazeb, zpfisnéni
pravidel pro poskytovani hypoték a
zhors$eny vyhled ekonomiky ukazuiji
na zpomaleni tempa zdrazovani
nemovitosti a rdstu hypotec¢nich
averd.

Bankovni sektor

Dynamika uvéru po jarnim zrychleni opét zpomaluje

Aktualni snizeni vyhledu riistu ekonomiky z divodt chybéjicich komponent do vyroby nas
vedlo ke snizeni letodniho odhadu dynamiky korporatnich uvért. Jejich akceleraci éekame
az v pristim roce. ZvysSovani uUrokovych sazeb a ocekavané zprisnéni podminek pro
poskytovani hypoteénich tvért by mélo postupné vést ke zpomaleni stale vysokého tempa
rastu avéru na bydleni a také cen nemovitosti. Pfiznivy vyvoj trhu prace by mél pomoci
postupem éasu zrychlit tempo ristu spotiebitelskych uvéra. Rist depozit zdstava rychly, ale
mél by zpomalovat. Vyvoj uvéra v selhani je stale pfiznivy a éekame jen mirny nartst jejich
podilu.

Rostou ceny i uvéry na bydleni

Zdrazovani rezidencénich nemovitosti pokracuje zrychlenym tempem. Z hlediska
regionalniho nyni spiSe prevazuje vyssi tempo mimo Prahu, nicméné v souhrnu za celou
Ceskou republiku jsme letos zatim stale pozorovali zrychlovani tempa rdstu nezli
naopak. Ve tfetim Ctvrtleti rostly mezironé ceny bydleni jiz vice nez o0 9 %. S ohledem
na dosazené Urovné cen, navySovani Urokovych sazeb a nyni i zhorSeny vyhled ekonomiky
oCekdvame postupné zmirnéni tempa zdraZovani nemovitosti. Je pravdépodobné, Zze do
konce roku dojde i ke zpfisnéni pravidel pro poskytovani hypoték ze strany CNB. O tom
se jednalo jiz na minulych zasedani, ale prozatim s timto citlivym tématem otdlela. S ohledem
na to, ze trh nemovitosti je ze strany centralni banky vniman jako nadhodnoceny, pfi¢emz
rizika epidemie covid se CNB jevi jako snizend, je pravdépodobné, Ze nebude s timto krokem
dlouho otélet. Pro letoSek pocitame s dalSim zvySenim cen bytd o 8,5 % a v pfiStim roce
zpomaleni tempa zdrazovani pod 7 %.

Bankovni tvéry a depozita (y/y, %)

Q121 Q@221 Q@321 Q421 Q122 Q@222 Q322 Q422 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bankovni uvéry

Celkem 4,8 3,4 4,7 51 2,6 5,9 5,5 6,3 5,2 4,5 5,1 6,9 5,7 5,7
Uvéry domacnostem na byt. potieby 8,6 9,5 8,7 7,7 6,6 5,1 5,3 5,8 7,4 8,6 5,7 6,5 5,0 5,1
Spotiebitelské tuvéry domacnostem 0,1 2,7 1,4 2,9 4,2 3,3 6,4 75 3,8 1,8 54 8,5 6,7 6,1

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tivéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvérit na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

-2,4 =118 0,9 2,9 3,8 6,1 5,4 6,7 3,5 -0,1 5,5 7,2 5,5 5,4

11,3 8,2 12,3 11,6 5,4 9,5 1,7 5,3 9,9 10,8 5,5 5,7 5,4 5,4
129 109 145 136 114 111 5,8 4,7 10,2 12,9 8,3 5,9 5,8 5,8

88 105 7,4 9,8 7,7 6,2 5,4 6,0 11,7 9 6,3 6,1 4,9 4,7
10,4 20 123 8,5 -6,2 9,2 -8,1 6,2 7,7 8,3 0,3 5,1 4,7 5,1

658 629 633 620 618 614 613 604 62,7 635 612 608 61,0 61,5
103,1 99,5 1042 944 99,5 1004 972 91,1 93,3 1003 97,0 953 954 95,8
638 632 608 656 62,1 61,1 63,0 66,3 67,2 63,4 63,1 638 64,0 64,2

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

1,1 1,1 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 11 11 1,2 1,2 11 1,2
5,6 5,4 5,4 5,9 6,1 6,4 6,4 6,7 4,4 5,6 6,4 7,3 7,6 7,6
4,4 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,4 4,3 3,4 4,4 4,4 3,9 3,9 3,8

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Rust avérd na spotfebu by mél
zrychlit spiSe az v pfistim roce.

Tempo rUstu Gvérd poskytnutych
podnikdm zrychlilo, ale s hor§im
vyhledem ekonomiky ¢ekame jeho
opétovné zpomaleni a zrychleni az
v pristim roce.

Dvouciferny rist objemu vkladt by
mél zpomalit.

Stéle ¢ekame spise mensi rlst
podilu Gvéra v selhani.

42

Ekonomické vyhledy

Na meziétvrtletni bazi doslo v 3Q 21 dle mésiénich udajt ke zpomaleni ristu objemu
hypoteénich Gvérd. Zda jde o trend neni jasné, meziroéni rist tohoto objemu je stale blizko
9 %. S ohledem na vySe popsané faktory oCekdvadme zmirnéni vysokych temp rdstu

hypotecnich Uvérd. Za leto$ni rok éekame jejich rist o 8,6 % a v pFi§tim roce zpomaleni
na 5,7 %.

Spotrebitelské uvéry rostou pozvolna

Spotrebitelské uUvéry s ukoncéenim protiepidemickych opatieni ve druhém ctvrtleti
poskogily nahoru o0 2,6 % q/q (SA) a 2,7 % yly. Jiz ve tietim Ctvrtleti ale dle nasich odhadU
opét klesly o 1,1 % g/q. Pfizniva situace na trhu prace a nas predpoklad toho, Ze jiz nebude
zaveden dal$i lockdown a ekonomika bude taZena spotfebou domécnosti, indikuje rdst
spotfebitelskych Uvérl. Presto kvdli zhorSenému vyhledu na ekonomiku ¢ekame v nejblizsich
Gtvrtletich spiSe jejich pomalejsi tempo rdstu. Jeho celoroéni odhad jsme pro letoSek i pristi
rok mirné snizili na 1,8 %, respektive 5,4 %.

Uvéry podnikiim opét &eli nejistoté

Uvéry nefinanénim korporacim dle poslednich projekci po skonéeni protipandemickych
opatieni ve tretim Ctvrtleti vzrostly o vice nez 2 % q/q (SA), ¢imz se dostaly
do meziroéniho plusu. Nicméné problémy se subdoddvkami zejména v prlmyslu jsou
takového rozsahu, Ze budou v nejbliz§im obdobi omezovat Gvérovou expanzi. Nami plvodné
ocekavané vyraznéjsi zrychleni Gvérové expanze podnikim se tak pravdépodobné odsouva
spole€né s oCekavanym ozivenim ekonomiky do pfistiho roku. Za cely letoSek odhadujeme
priblizné stagnaci Gvérd nefinanénim spole¢nostem a v piistim roce rdst o 5,5 %. K nizSim

Depozita stale rychle rostou

Po zpomaleni tempa ristu depozit fyzickych osob ve druhém &tvrtleti nasledoval
ve tfetim kvartale opét jejich rychly vzestup. K uréitému zpomaleni doslo v pFipadé rlstu
depozit korporaci. V meziro¢nim srovnani odhadujeme dynamiku celkovych vkladl ve tfetim
Ctvrtleti vysokych 12,3 %. Ukonceni protipandemickych opatfeni a vyhled rostouci ekonomiky
hovofi stale ve prospéch zpomaleni rlistu vklad(. Za cely leto$ni rok ¢ekame jejich navyseni
0 10,5 % a v pfistim roce zpomaleni jejich tempa na 5,5 %.

Uvéry v selhani se vyvijeji pfiznivé

Podil nesplacenych uvért (NPL) stale zlstava na nizkych urovnich. S ohledem na
ukonceni protipandemickych opatfeni a predpoklad toho, Ze nedojde k dal$im lockdown(m,
zadny dramaticky vyvoj nepredpokladame. Se zpozdénim ovSem ¢&ekame, Ze podil
nesplacenych Gvérd bude mirné narlstat, pfiCemz kratkodobé zhor$eni vyhledu vyvoje
ekonomiky k tomuto navyseni pfispéje.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP realny, % 32 3,0 -5,8 1,9 33 4,0 2,5 2,2
Inflace primér obdobi, % 2.1 28 32 3,6 4.8 28 1,7 2.0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,4 0,3 3,6 =i, -1,8 0,9 -0,2 -0,9
3M PRIBOR primér, % 1,3 2,1 0,9 1,0 3,0 2,7 2,7 2,7
CZK/EUR prdmér 25,6 25,7 26,5 25,6 24,9 24,4 24,0 23,6
CZK/USD primér 21,7 22,9 23,2 21,5 21,8 20,7 19,7 19,0
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
25.10.2021 Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22
CZK/EUR konec obdobi 25,7 25,10 25,00 24,90 24,80 24,80
USD/EUR konec obdobi 1,16 1,18 1,16 1,14 1,12 1,14
CZK/USD konec obdobi 22,1 21,25 21,55 21,85 22,15 21,75
3M PRIBOR konec obdobi, % 2,13 2,45 3,20 3,20 3,20 3,20
10Y IRS konec obdobi, % 2,77 2,90 3,05 3,15 3,20 3,25
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data
1-21 1n-21 m-21 Iv-21 V-21 Vi-21 ViI-21 Viii-21 1X-21
Inflace (CPI) %, m/m 2,2 2,1 2,3 3,1 2,9 2,8 3,4 4,1 4,9
Inflace (CPI) %, yly 1,3 0,2 0,2 0,5 0,2 0,5 1,0 0,7 0,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,0 1,4 3,3 4,6 5,1 6,1 7.8 9,3 9,9
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,3 0,7 1,4 0,8 0,9 0,8 1,6 1,2 0,7
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 43 43 4,2 41 39 3,7 3,7 3,6 35
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -5,2 2,3 17,4 54,2 32,2 11,1 1,1 1,4 n.a.
Pramyslové produkce %, y/y, stalé ceny -4,9 -0,7 20,3 63,3 37,2 15,0 6,0 8,5 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -5,2 -10,9 -2,0 -3,8 7,0 6,5 -2,1 2,5 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny -7,6 -4,9 15,6 21,6 18,5 9,3 0,5 3,7 n.a.
Zahraniéni obchod mld. CZK (narodni met.) 258 21,4 17,7 19,7 37 -7,3 -8,2 -28,1 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 26,5 13,2 31,5 33,6 4,0 -10,1 -19,5 -37,8 n.a.
Financni ticet PB mid. CZK 46,1 -3,1 62,9 26,5 -13,8 12,4 -43,5 37,7 n.a.
M2 %, yly 11,0 11,9 11,0 10,9 10,7 10,7 10,2 9,9 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) -31,5 -86,1 -125,2 -192,0 -255,0 -265,1 -279,4 -298,1 -326,3
3M PRIBOR %, prlmér 0,36 0,36 0,36 0,36 0,37 0,48 0,69 0,94 1,11
CZK/EUR pramér 26,1 25,9 26,2 25,9 25,5 25,5 25,6 255 25,4
CZK/UsD primeér 21,5 21,4 22,0 21,7 21,0 21,1 21,7 21,6 21,6
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
26. fijna 2021 43



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Upozornéni

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

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat

z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, 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 ndstroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

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

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

investice.

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

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

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku
z obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

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

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

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

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

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