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B Ceské hospodarstvi opét klesa: Druha epidemicka vina stahne Seskou ekonomiku na konci roku niz a v ddsledku toho
bude i rGst v pfidtim roce slabsi. Dosazeni predkrizové Grovné HDP se odklada do roku 2023.

B Inflace brzdi z vy$Sich urovni: Inflace v leto$nim roce prekvapila vy$$im narlistem, ale v nasledujicich Gtvrtletich by méla
pozvolna zpomalovat kvUli oslabené ekonomice. Jejimu rychlejS$imu poklesu brani slabsi koruna. Ceny potravin a energii by
mély plsobit desinflacné.

B CNB ponecha sazby beze zmény az do konce roku 2021: Sou¢asné uvolné&ni ménové politiky bude i nadale podle
centralni banky dostate¢né. Argumentem proti dal$imu uvolnéni je pfedevsim tuzemska inflace, ktera stale zUstava nad horni
hranou toleranéniho pasma a zpét k cili se bude vracet jen pozvolna. Oziveni ekonomiky v pfi§tim roce bude stat na vratkych
zakladech a CNB tak nebude chtit zpfistiovani ménové politiky uspéchat. Nekonvenéni nastroje podle nds nevyuZije.

B Financni trhy vyhodnocuji boj s koronavirem: Pro nasledujici tydny ocekavame, ze koruna bude reflektovat domaci vyvoj
pandemie a pfipadné zavadéni dalSich bezpecnostnich opatrfeni viady. Se zklidnénim situace predpokladame rychly navrat
koruny k silnéjSim urovnim. Posun ke slabsim hodnotam opét otevrel zajimavé moznosti zajisténi kurzu.

B Druha vina pandemie vratila finanéni trhy do jarnich pozic: Vynosy statnich dluhopisl podpofi rlst Grokovych swapU i
vysoka nabidka Ministerstva financi v pfiStim roce. Kratsi konec kfivky vSak budou i nadale srazet pesimisticka ocekavani
investorl. Opétovny pokles Urokovych sazeb znovu otevira atraktivni moznosti Urokového zajisténi.
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Vina Covid-19 verze 2.0 je zde

Pfi psani Uvodniku k tomuto vydani Ekonomickych vyhled( zaZivdm jedno takové déja vu.
Druha vina pandemie koronaviru se stala realitou a opét vnasi do pfipravy makro-
ekonomickych prognéz obrovské mnoZstvi nejistoty, stejné jako tomu bylo pred pal rokem.

Jan Vejmélek
(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

2

dosavadniho vyvoje lze konstatovat, ze rozhodné nezklamala. Propad ekonomiky ve
druhém &tvrtleti letogniho roku byl nejhlubsi v historii samostatné Ceské republiky, kdy? oproti
prvnimu Ctvrtleti klesl redlny HDP o 8,7 %. Nicméné ve srovnani s nékterymi katastrofickymi
scénari, které se na trhu béhem prvni viny objevily a jez pocitaly s dvoucifernym poklesem,
vysledek nakonec potésil. Jesté vice potésujici bylo nad o¢ekavani rychlé ozZiveni tuzemského
hospodafrstvi, kterého jsme podle dostupnych mési¢nich indikatorl byli svédky v pribéhu
tretiho Ctvrileti. Po uvolnéni restriktivnich opatfeni vzrostla poptavka jak v odvétvi obchodu a
sluzeb, tak také v prdmyslu. Prekvapil i opétovny nar(st prodejli pro ¢eskou ekonomiku
dllezitych osobnich automobildl. ScénarF ozZiveni ve tvaru ostrého ,V* se tak naplnil; za treti
Gtvrtleti predpovidame narlist HDP mezictvrtletné o 5,3 %. Zatimco dostupna data by
indikovala napliiovani na$i plvodni progndzy, ktera pocitala s celoro¢nim poklesem
tuzemského hospodarstvi v letoSnim roce o 5 %, je uz nyni jasné, ze vlivem druhé viny
koronaviru se bude jednat o pokles vyrazné hlubsi.

S podzimni vinou pandemie covid-19 totiz
nase puvodni prognéza ve svém hlavnhim
scénari nepocitala a naplnilo se tak jedno
z jejich nejvyznamnéjsich rizik. A bohuzel
pro ¢eskou spolec¢nost i ekonomiku je druha
vina z hlediska rozsahu mnohonasobné
silnéj§i nez ta prvni. To bude mit své
ekonomické dopady i bez toho, zda vlada

| kdyz obchody byly po vétsinu fijna oteviené,
navstévnost zacala klesat uz koncem zari
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Google Mobility Index, maloobchod
a rekreace, v % nomalu

vést k samovolnému uzavieni nemalé Casti
ekonomiky. Vlada jiz v reakci na zhorSuijici se
epidemickou situaci rozhodla s platnosti od
14. Fijna uzavrit veSkeré Skoly (s vyjimkou téch materskych), kluby, bary a restaurace. Zakazala
rovnéz konzumaci alkoholu na vefejnosti, ¢i shromazdovani vice nez Sesti osob. Pfesné o
tyden pozdéji vliada restriktivni opatfeni dale zpfisnila, kdyz rozhodla o uzavieni maloobchodu
(s vyjimkou potravin a Iékaren) a vyznamnym zplsobem déle omezila pohyb osob.

Zatimco jarni vinu pandemie zvladlo Cesko jako premiant, ta podzimni nas fadi mezi
nejhorsi v regionu, Evropé i na svété, méreno poctem nakazenych a bohuzel také
zemrelych pfi prepoc¢tu na pocet obyvatel. Pocet nemocnych dramaticky stoupa, a to i
v kategorii téch nejzranitelngjSich, tedy seniorll. Denni pfirGstek nakaZenych pokraduje
v exponencidlnim rdstu a tento trend bude pravdépodobné v nejbliz8im obdobi jesté
pokraCovat, kdyz reprodukéni koeficient R stale vykazuje hodnoty vyrazné vySSi nez jedna.
Rostouci podil pozitivnich pfipadd na poctu provedenych testll navic indikuje, Ze podcet
nakaZzenych mize byt o dost vy$si, nez ukazuji oficidlni ¢isla. To v8e predstavuje obrovské
riziko, Ze dojte k zahlceni zdravotniho systému. Ten zatim vykazuje rezervy na strané volnych
kapacit — mist v nemocnicich, na jednotkach intenzivni péce ¢&i z hlediska poctu dostupnych
plicnich ventilatord. Existuje navic moznost jejich navy$eni prostfednictvim armady, coz se jiz
nyni déje v pfipadé zfizeni zalozni polni Nejvétsi bariérou tuzemského
zdravotnictvi, na kterou jiz nékde narazime, je hlavné nedostatek personalu.

nemocnice.
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I
Denni pocet nakazenych v regionu na 100 000 obyvatel Denni pocet mrtvych v regionu na 1 mil. obyvatel
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Dalsi vyvoj pandemie je tak vyznamnou ekonomickou hrozbou. VIadni opatfeni prijata
21. fijna maji byt v platnosti dva tydny, po ktera plati vyjime&ny stav. Posledni vyvoj vS§ak spiSe
ukazuje, ze vlada bude pozadovat po Poslanecké snémovné jeho prodlouzeni, aby mohla
stavajici opatfeni udrzet v platnosti. My v naSem hlavnim scénéfi predpokladame, Ze dojde
k posunuti platnosti nouzového stavu o mésic. Souc¢asna Uroveri vladnich opatieni tak zlistane
v platnosti do konce listopadu. Nasledné do konce roku predpokladame pouze velmi opatrné
uvolfiovani (navrat zakl prvniho stupné do $kol, zpfistupnéni nékterych sluzeb). Omezeni
budou podle nas vyznamnéji opadavat teprve v prlbéhu prvni poloviny roku 2021.
Z epidemického pohledu navrat k normalu predpokladame v hlavnim scénafi az v poloviné
pristiho roku.

Vékova distribuce nakazenych versus mrtvych (v %) Pomeér poctu osob s nové prokdzanym onemocnénim a
celkového poctu provedenych test
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Dosavadni vladni opatieni jsou ve srovnani s témi jarnimi vice cilena. V zakladnim scénari
neprepokladame, Ze by byl vladnimi nafizenimi pfimo zasazen prlimyslovy sektor. Hranice
podle nas zlstanou oteviené a nemélo by tak dojit k pferuseni vyrobnich fetézcl jako na jare.
Nejvétsim nebezpedim pro vyrobni sektor je tak opétovny pokles poptavky. Vyznamny
negativni dopad Ize ale znovu oCekavat v odvétvi sluzeb, které jsou zavedenymi opatfenimi
dotCeny nejvice. To se tyka v prvé fadé oblasti volnoCasovych aktivit — sportu, kultury a
turismu. Pro hotely a restaurace bude druha kovidova vina opravdu prubifskym kamenem.
Velky problém bude mit i maloobchod, kde bude ohroZzena hlavni sezéna - predvanoéni
prodej.
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Ceské hospodarstvi v zavéreéném &tvrtleti letosniho roku tedy poklesne, podle nasich
odhadu oproti pfedchozimu &tvrtleti o 4,3 %. Nasi progndzu celoroéniho poklesu ekonomiky
v letodnim roce jsme tak revidovali z plvodnich -5,0 % na -7,6 %. Oziveni v prvni poloviné
pristiho roku bude ve svétle pretrvavajicich restriktivnich opatfeni a nejistot pomalejsi, zejména
ochota investovat zlstane nizkd. Ceska ekonomika tak podle nds poroste v pfistim roce o tfi
procenta, tedy polovi¢énim tempem ve srovnani s pfedchozi prognézou. Na Uroven konce roku
2019 se dostaneme az pocatkem roku 2023, pandemie koronaviru nam tak z ekonomického
uhlu pohledu sebrala minimalné tfi roky.
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Jana Steckerova
é (420) 222 008 524

. jana_steckerova@kb.cz

Americky trh prace se bude
z pandemické krize vzpamatovavat
dlouho.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Svétova ekonomika se z prvni viny covidu oklepala, rizika ale
zUstavaji znacna

Ekonomicka aktivita ve Spojenych statech, eurozoné i stredoevropském regionu po zruseni
restriktivnich opatieni v pribéhu léta vyrazné zrychlila. Domacnosti dohanély odloZenou
spotifebu, maloobchod i primyslova produkce se pomérné rychle vracely k predkrizovym
urovnim. Ve tretim étvrtleti se tak mizeme tésit na vysokou dynamiku HDP. Nad étvrtym
Ctvrtletim se ale, vzhledem k druhé viné pandemie, vznaseji otazniky. V priStim roce by pak
ekonomiky USA, eurozény i regionu mély opét solidné rist. Handicapem USA i eurozény
zustane inflace. Ta se bude pod cilem Fedu, az na kratkou vyjimku, drzet az do roku 2023.
Prostor pro prvni zvySeni sazeb vidime az ve druhé poloviné roku 2023. Eurozéna na tom

bude jesté o néco huire. Do jara pristiho roku bude inflace v zaporném teritoriu, coz na konci
letosniho roku priméje ECB prodlouzit a rozsifit pandemicky program nakupu aktiv.

Inflace v USA zlistane pod cilem Fedu nékolik let

Ekonomika Spojenych statd pokrac¢uje v zotavovani z koronavirové krize. Maloobchodni
trzby v kvétnu az Gervenci vyrazné rostly, stejné tak i primyslova produkce. V srpnu dynamika
téchto indikatord zvolnila, coz ale povaZujeme za pfirozeny vyvoj a navrat k udrzitelngj$im
tempdm rdstu. Ve tfetim Ctvrtleti tak nas$ odhad pocita s dynamikou HDP na drovni 31,7 % q/q
anualizované. Celkové za leto$ni rok ocekavame propad HDP o 4,2 %, pfisti rok pak rdst
03,4 %. Americky trh prace se bude zpandemie vzpamatovavat jen pomalu. Mira
nezaméstnanosti sice v zafi poklesla na 7,9 %, prostor pro dalSi snizovani je ale podle naSeho
nazoru jiz limitovany. Prestoze pocet nové vytvofenych pracovnich mist stdle pomérné rychle
roste (661 tisic v zafi), ve srovnani s obdobim pfed koronavirovou krizi je jich o 11 milién{
méné. Nejvice zlstava zasaZzen sektor pohostinstvi a ubytovani, kde je ve srovnani s tinorem
stale o 2,5 miliond pracovnich mist méné, pfitemz néktera z nich budou zfejmé ztracena
nenavratné.

Po vyrazném padu americka ekonomika nabere na tempu Mira nezaméstnanosti bude klesat jen pozvolna
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Prvni zvy$eni sazeb nejdfive v roce
2023.

Naplnit cil pIné zaméstnanost, ktera je odhadovana na urovni 4,1 %, se Fedu podle nasi
prognézy podafi az v roce 2024. Inflaéniho cile (v priméru 2 %) pak bude dosaZeno nejdfive
progndzy drzet pod 2 % az do konce roku 2022, pficemz v roce 2023 by se méla dostat na
2 %. Neni tedy prekvapivé, Zze 13 ze 17 guvernérl federdlnich rezervnich bank ogekava, ze
urokové sazby zlstanou beze zmény aZz do konce roku 2023. My prostor pro prvni zvySeni
sazeb vidime ve druhé poloviné roku 2023.
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Vitézstvi Trumpa by svédg¢ilo
ekonomickému rlstu, dolaru i
akciim, vitézstvi Bidena
korporatnim dluhopistim.

Vyvoj americké ekonomiky ovlivni i prezidentské volby, které probéhnou 3. listopadu.
Volebni prizkumy favorizuji demokrata Joe Bidena viéi stavajicimu prezidentovi Donaldu
Trumpovi. Obdobné i na$ odhad dava Bidenovi vétsi Sanci. Vitézstvi Trumpa je obecné
povazovano za pozitivnéjsi pro ekonomicky rdst (vzhledem k jeho preferenci nizkych dani) a
americka rizikova aktiva. Vyssi pravdépodobnost dal§iho rozsifeni obchodnich valek, a s tim
spojena nejistota, by pak pravdépodobné svédcila dolaru. Ten by tak oslabil méné, nez
v pfipadé vitézstvi Bidena. Nevypoditatelnost krok( Donalda Trumpa by také znamenala vétsi
poptavku po jistoté, tedy zlatu. Biden by zase mohl zmirnit sankce vici Iranu a Venezuele, coz
by se projevilo v nizSich cenach ropy. Vitézstvi Trumpa pak povazujeme za plus pro akciové
trhy, vitézstvi Bidena pro trh korporatnich dluhopist. Obecné& nadchazejici volby mohou
znamenat vétsi volatilitu na trzich. Ta by ale ihned po vyhlaSeni vitéze méla opadnout. Vice
jsme se tématu americkych voleb vénovali zde: https://bit.ly/2Sghrht.

Inflace pod cilem Fedu na hodné dlouho Sazby setrvaji na stavajici trovni do roku 2023
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Domacnosti utraceji
naakumulované Uspory.

Treti Ctvrtleti bylo silné, vyhlidky
nejisté.

Eurozdéna: vyhlidky pfiznivé, zatim

Po rozvolnéni restriktivnich opatfeni se ekonomika eurozény zacala rychle vracet
k normalu. Maloobchodni trzby zazivaji oziveni typu ,V“ a v meziro€nim srovnani vykazuji
rychly rdst. To potvrzuje na$ nazor, ze domacnosti vyuzivaji své naakumulované Uspory a
dohanéji odlozenou spotfebu. Dobfe je na tom i primysl, ackoli srpnova data, pfedevsim
z Némecka, pfinesla jisté zklamani. Pomérovy ukazatel novych zakdzek ke stavu zasob, ze
kterého mlzeme usuzovat na dal$i vyvoj v tomto sektoru, ale v zafi vyskodil 1,4 smérodatné
odchylky nad svij historicky primér. Na predkrizové Urovné se jiz dostaly i pfedstihové
indikatory z oblasti prlmyslu, napfiklad némecky Ifo index. Primysl| tedy ¢eka dalsi oziveni,
pokud ho vyraznéji nezasahne druha vina pandemie, sekundarni efekty té prvni Ci slabsi
zahrani¢ni poptavka.

Celkové doposud zvefejnéné indikatory naznaéuji silny rdst ekonomiky eurozény
béhem Q3. Nas odhad po¢ita s dynamikou 11,2 % g/q. Za cely leto$ni rok podle nas HDP
poklesne o 6,8 %, v pfiStim roce by mél rist o 3,9 %. Predkrizové Urovné ale ekonomika
eurozény nedosahne dfive nez v lété 2023. Rizika se navic koncentruji smérem k horsi
vykonnosti ekonomiky. Ve stfednédobém horizontu otekavame, Ze se za¢nou projevovat
sekundarni dopady pandemické krize. Nezaméstnanost poroste ze 7,3 % v Q1 20 na 9,7 %
v letech 2021-2022, pficemz snizovat by se méla zacit az od roku 2023. Na fadu zfejmé
pfijdou i bankroty firem, pfi€emz na investice dopadne snaha firem obnovit své hotovostni
rezervy.
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Treti Ctvrtleti vypada slibné (HDP, g/q, %)

Nezaméstnanost ale poroste (%)
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ECB prodlouzi a rozsifi
pandemicky program nakupd aktiv.

Inflaéni cil ECB v nedohlednu

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

priéemz jadrova slozka poklesla na historické minimum na urovni 0,2 % y/y. Ve zbytku
letodniho roku budou nizsi ceny energii a silné euro tlacit celkovou inflaci dale smérem dold,
zatimco rostouci nezaméstnanost, utlumena poptavka i slaby mzdovy rlst budou tlumit
jadrovou inflaci. V leto$nim roce tak o¢ekavame inflaci v priméru na 0,3 %, v pfistim roce pak
na 0,8 %, pficemz uroven 1,4 % pravdépodobné neprekroli az do roku 2024. V zapornych
hodnotach bude az do jara 2021. Ztohoto divodu ECB podle naseho nazoru pfistoupi
k rozSifeni stavajiciho pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) v celkovém objemu
1,35 bilionu EUR o dalSich 500 mid. EUR. Toto rozhodnuti pfedpokladame na prosincovém
zasedani. Rozsifen by pfipadné mohl byt i pfedkoronavirovy program nakupu aktiv (APP),
ktery zatim pokraCuje mési¢nim tempem 20 mld. EUR. Jeho ukonceni o¢ekavame na pocatku
roku 2023. Mezi dal$i kroky ECB by mohlo patfit zafazeni hypote¢nich Gvérd do programu
TLTRO, pokud by dlivéra a spotfeba domacnosti vyrazné propadla. Déle pak program nakupu
akcii, popfipadé ETF, pokud by na trhu byla pfili§ velka volatilita, ktera by ohrozovala
hospodarsky rist. Dal$i snizeni Urokovych sazeb povaZujeme v soucasné chvili za neefektivni.

Urokové sazby zlistanou na stavajici Grovni do roku 2023
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Box: Pokles Euriboru a kde je jeho dno?

Trimeésicni Euribor, jakozto hlavni mezibankovni sazba v eurozéné, slouzi jako indikator ,,ceny*
penéz, resp. jako benchmark pro poskytovani Uvérl. V normalnich ¢asech se Fidi hlavné
meénovou politikou ECB a jeji zménou v nastaveni ménoveépolitickych urokovych sazeb. Po
vypuknuti sou€asné krize v jarnich mésicich vSak Euribor skokové vzrostl zhruba o 20 bb.
Reflektoval tak narlst neddvéry na mezibankovnim trhu. Ta pramenila hlavné ze strachu
z dramatického narlstu Uvérl v selhani a poklesu solventnosti komercénich bank. Tento vyhled
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10

se nenaplnil a od té doby Euribor naopak klesa pod své predkrizové urovné, aniz by
k tomu ECB jakkoli prispéla. V souCasnosti se tak nachazi na -0,51 %, zhruba 15 bb pod
Urovni ze zacatku letoSniho roku.

Podle nas za aktualnim poklesem stoji masivni prebytek likvidity v bankovnim sektoru
eurozony a efekt konce roku, resp. vliv Rezoluéniho fondu. ECB posledni roky dodava
obrovské mnozstvi novych penéz do systému pomoci nakupu finanénich aktiv a poskytovani
uvérd se zapornym Urokem, coZ snizuje poptavku bank po penézich na mezibankovnim trhu.
Na tom neni nic nového. Nicméné v poslednich mésicich banky vyrazné snizily splatnost
vzajemnych Gvérl, coz odrazi jejich snahu minimalizovat své nafouklé bilanéni sumy a co
nejvice tak snizit pfispévek do Rezolu¢niho fondu. Ten je odvozen pravé od stavu bilanéni
sumy na konci roku a pfirozené tak nuti banky zbavovat se penéz, resp. vice pljcovat pres
konec roku. Obdobny efekt tak |ze oCekavat i u mezibankovnich sazeb s kratSi splatnosti
s tim, jak se bude blizit posledni den tohoto roku.

Pokladni¢ni poukazky jako limit dalSiho poklesu Euriboru
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Otazkou tak je, kam az mlze Euribor klesnout ve zbyvajicich mésicich? S koncem roku by
cely tento pfibéh mél skoncit a véci by se méli vratit do normalu. Do té doby ale oéekavame,
ze mezibankovni sazby v eurozéoné budou dale klesat. Jejich limitem je podle nas
»,bezrizikovy“ vynos pokladni¢nich poukazek hlavnich statu eurozoény, tj. Némecka a
Francie. Ty se vSak pod tlakem investort utikajicich do bezpeénych aktiv v poslednich
tydnech posunuly k sou¢asnym -0,71 % a -0,66 %, ¢imz tak oteviraji prostor pro Euribor dale
klesat. Nepredpokladame ale, Ze by jeho pokles sahal az tak daleko.

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

Treti Ctvrtleti v regionu bude silné, ze ¢tvrtého si vezme dan
pandemie

Treti Etvrtleti zaalo pro regionalni ekonomiky velmi slibné. Maloobchodni trzby rychle
rostly a ve v8ech zemich (kromé Slovenska) téméf dosahly urovné pred pandemii. Obdobné
na tom byl i prdmysl, ktery rychle umazaval pandemické ztraty. Na dal$i oZiveni v této oblasti
ukazovaly i indikatory PMI, které se ve v8ech zemich vyhouply nad padesatku znagici expanzi.
V Madarsku nicméné pétimésicni rallye nad touto hranici ukoncilo zafi, kdy index neCekané
propad! na Uroveri 48,8 bod(. Naopak v Ceské republice se index v zafi poprvé od roku 2008
prehoupl pfes 50 bodd. Dobrou zpravou je, Ze ve vSech zemich pokracoval rdst novych
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objednavek, v Polsku se k rdstu vratila dokonce i zaméstnanost. Tyto Udaje indikuji, Ze za treti
Gtvrtleti mUZeme v regionu oc¢ekavat silné hospodarské rlsty. Nas odhad pro ¢eskou republiku
pocita v Q3 s dynamikou 5,3 % qg/q, pro Slovensko pak s 6,9 % g/q. Nad ¢tvrtym Gtvrtletim se
uz ale vznaseji otazniky. Druha vina pandemie zasahla ekonomiku Ceské republiky tvrdé a ani
ostatni zemé regionu se minimalné sekundarnim dopadlm, jako je zhorSovani indikator(
dlvéry, daldiho odkladani investic &i spotfeby nevyhnou. Celkové tak za cely leto$ni rok
oc¢ekavame propad ¢eského HDP o 7,6 % a slovenského o 8,0 %. Polska ekonomika by méla
letos podle konsenzu agentury Bloomberg poklesnout o 3,6 % y/y, madarska pak o 5,3 % y/y.
V pfistim roce oCekavame rdst domaci ekonomiky o 3,0 %, slovenské o 7,6 %, pficemz trzni
konsenzus o¢ekava rist polské ekonomiky o 4,2 % a madarské o 4,8 %.

Primysl ve stfedni Evropé (index, tnor = 100) Maloobchodni trzby v regionu (index, tinor = 100)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrové ceny prekvapily vyraznym
rGstem.

Inflace se bude postupné vracet
k cili regionalnich centralnich bank.

Vyrazné zmény v politice
centralnich bank ne¢ekame.

Inflace v regionu se ve tretim ctvrtleti drzela nad inflacnimi cili regionalnich centralnich
bank. Rostly predevsim jadrové ceny, které tlaCilo nahoru odvétvi sluzeb. Jejich poskytovatelé
se pokouseli alespon Castecné kompenzovat ztraty, které jim uzavieni ekonomik zpUsobilo.
Svou roli sehrdla i odlozena poptavka, kterou se spotiebitelé snazili dohanét. Nejvice tak Sly
nahoru ceny v oblasti ubytovani, rekreaci €i zdbavy. V zafi se tento trend otocCil (alespori
v Cesku a Madarsku) a jadrové ceny zadaly klesat. Jadrova slozka cen jesté prekvapila
nec¢ekanym rlstem v Polsku (na 4,2 % y/y), ale i zde zhorsuijici se situace na trhu prace a s tim
spojeny poptavkovy Sok bude v nasledujicich mésicich tlacit ceny dold. Inflace v regionu by se
tak v pfistim roce méla postupné vracet k inflaénim cildm tamnich centralnich bank. Vliv bude
mit i vysoka srovnavaci zékladna, kdy v letoSnim prvnim Ctvrtleti inflace v Polsku a Madarsku
vystrelila shodné na 4,7 %, v Cesku pak na 3,7 % a na Slovensku na 3,2 %.

Vzhledem k druhé viné pandemického Soku je zde riziko, ze inflace v regionu bude
klesat spise rychleji. V Cesku se tak v pfistim roce zfejmé dostane pod 2% inflaéni cil Ceské
narodni banky. Podobny scénér o¢ekava i polska centralni banka. K cili by se podle prognézy
madarské centralni banky méla vracet i tamni inflace. Za nejpravdépodobnéjsi tedy
povaZujeme scénar, ze regionalni centralni banky ponechaji nastaveni ménové politiky
v nasledujicich Ctvrtletich nezménéné (kromé madarské centralni banky, kde ¢ekame drobné
zmeény).

Ceska ani polska centralni banka negativni Urokové sazby nepreferuji. V piipadé
vyrazného zhor$eni ekonomické situace by Ceska narodni banka mohla sazby sniZit na
technickou nulu, ¢i pouzit alternativni nastroje ménové politiky (devizové intervence). Vice jsme
se tomuto tématu vénovali v &asti CNB Focus. Polské centrdini banka se sazbami na stavajici
urovni 0,1 % podle naseho nazoru hybat nebude. Jejich prvni zvySeni o 15 bb ocekavame
v zavéreCném Ctvrtleti pFistiho roku. Madarska centraini banka pak kvdli tomu, aby zabranila
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nepfimérenému oslabovani domaci mény, do konce roku zvysi jednotydenni depozitni sazbu
na 1 %. KliCovou tfimési¢ni urokovou sazbu podle nas v Q4 snizi o symbolickych 10 bb na
0,5 %. V programu kvantitativniho uvolfovani bude polska i madarska centralni banka zfejmé i
nadale pokraCovat. Jejich balancni sumy jsou nyni ve srovnani s pfed krizovou urovni zhruba
035-40 % vySSi. Pokud jde o vyvoj regiondlnich mén, oCekavame, ze madarsky forint
do konce roku oslabi na 375 HUF/EUR, v pfistim roce by ale postupné posilovat smérem
k 365 HUF/EUR v poloviné roku. Posilovat by mél v pfistim roce i polsky zloty, a to
na 4,45 PLN/EUR v Q2 21.

Inflace v regionu by méla zvolfiovat (%, y/y) Diky fiskalni politice nezaméstnanost roste jen pomalu (%, y/y)
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2020 jsme snizili odhad
HDP na -7,6 % zpredchoziho
-5,0 %. V roce 2021 ¢ekame rist
ekonomiky pouze o 3,0 %.

Inflace:

Pro rok 2020 jsme zvysili odhad
inflace na 3,2 % z predchozich
3,0 %, a to predevsim z dlivodu
vyssi jadrové inflace. Pro pristi rok
jsme odhad inflace zvysili na 2,3 %
z ptivodniho odhadu 1,7 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika prochazi ozivenim tvaru W

Druha vina epidemie pravdépodobné smetla oziveni predchoziho étvrtleti. Otfesena diivéra
firem a domacnosti negativné ovlivni i ekonomicky rust v pfistim roce. Hlavnim tahounem
oziveni bude zahrani¢ni obchod. Inflace bude zpomalovat, nicméné ceny v roce 2020 rostly
nad ocekavani rychlym tempem a jejich zpomalovani ve druhé poloviné roku je zatim

predevsim dilem poklesu cen potravin a nikoliv slabsi poptavky.

Cisty vyvoz bude hlavnim zdrojem rdstu tuzemské ekonomiky v roce 2021 (y/y, %)
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Zména v progndze inflace (%, y/y)
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Ve tfetim Gtvrtleti vykaze
ekonomika silny rlst pfes 5 % q/q.
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Euforii stfida pad
Odhad vyvoje ekonomiky L. i
v nedavné minulosti a blizké HDP ve druhém ¢tvrtleti dopadl na dno
L . 8.09
budoucnosti je i nadale %
. Y 6.0%
vystaven vysoké mife
. N 4.0%
nejistoty. Smér 2.0%
kratkodobého  vyvoje je 0'00/0
v8ak pomérné zfetelny. Po 2'00/0
L. 0
uzavrenl ekf)nomlkvy na, 4.0%
koncvzll prvniho ctvrtlvetl 6.0%
letosniho roku doSlo 4.0
k jejimu hlubokemu ;4 10,
propadu. JiZz v kvétnu a 4Q13 4Q14 4Q15 4Q16 4Q17 4Q18 4Q19 4Q20
zejména v Cervnu jsme vSak HDP (a/q) ®HPH (a/q)
byli  svédky vyrazného  zdroj: €sU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
hospodarského oziveni.

Vysledkem byl i tak pokles HDP ve druhém Ctvrtleti o 8,7 % mezictvrtletné a 10,9 %
meziro¢né. Z pohledu o¢ekavani analytikl, ktefi v priméru odhadovali mezikvartaini propad
tuzemského hospodarstvi o 10,1 %, Slo o mirné pozitivni prekvapeni. V letnich mésicich pak
ekonomika pokraCovala v navratu do zajetych koleji a HDP tak zfejmé zaznamenalo silny rdst.
Ackoliv mésiéni data za srpen byla oproti odhaddm trhu mirné slabsi, pficitame to zvySenému
Gerpani dovolenych a pocitame s tim, Ze data vykazi opétovné zvyseni rlstové dynamiky.
Tomu nasvédduje zejména vyvoj predstihovych indikatord z prdmyslu, jako jsou pocty novych
zakazek ¢i o¢ekavani nakupnich manazerd. K mirnému zhorseni vysledk( na druhou stranu
ziejmé doslo v sektoru sluzeb. Tam se jiz zaCala projevovat zhorSena epidemicka situace,
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Maloobchod rychle umazal
predchozi ztraty; nékteré sluzby se
v8ak i nadale nachéazeji hluboko
pod normalem.

Cekame pozvolné zlepseni
epidemickeé situace v tuzemsku od
konce listopadu.

14

Ekonomické vyhledy

ktera v Fijnu jesté vice eskalovala. Prijata vladni opatfeni a zména chovani obyvatel tak opét
v piipadé Ceska povedou k propadu HDP. Vyvoj ekonomiky od podatku roku 2020 do prvni
poloviny roku 2021 tak velmi pravdépodobné opiSe tvar pismene W.

Odhadujeme, ze ekonomika ve tretim ctvrtleti vzrostla oproti druhému o 5,3 %. Jak jiz
bylo zminéno, nejistota tohoto odhadu je vysoka. To, ze HDP vyrazné vzrostlo, se vSak zda
byt evidentni. Otevieni ekonomiky pfineslo obnoveny nardst aktivity, a ackoliv navrat na pred-
pandemické Urovné se po vypuknuti druhé viny bude zfejmé pocitat na roky, po&atecni oziveni
bylo rychlé.

Kromé ukonceni . . i i

. L . . Maloobchod zpét nad loriskou urovni
epidemickych opatreni
sehrilo  klidovou  roli 13% 13
zejména obnoveni 9% 5
zahraniéni poptavky. Ten 5% \/\./VW\’\’WV\’\'\ -3
vyustil v narast

v zahraniénim obchodé a
s tim v uUzce souvisejici

1% \
30 -1
‘ -19

7%

o o P -119 -27
rust prumyslové vyroby. 1%

. N -15% -35
Maloobchodni  trzby  bez Aug-16 Aug-17 Aug-18 Aug-19 Aug-20

zahrnuti segmentu prodeje
aut se jiz koncem druhého
Ctvrtleti dostaly do
meziroéniho rdstu. Naopak
¢ast ekonomiky spojena
s vysSSim rizikem nakazy, jako je cestovani €i ubytovani, se k normalu ani zdaleka nepfiblizila.
Sluzby spojené s cestovanim a zahrani¢ni klientelou se tak po celé druhé C&tvrtleti nachazely
v hlubokém atlumu. Napfiklad trzby cestovnich kancelafi byly v priméru za druhé &tvrtleti na
10 % loriské Urovné. V pfipadé ubytovacich sluzeb to bylo pouhych 20 %. Letecka doprava
byla meziro¢né s trzbami na 14 %. Ve tfetim Ctvrileti pravdépodobné doslo v téchto pfipadech
k jen malému zlepSeni.

Maloobchodni trzby bez aut (y/y, swda)
Spotfebitelska divéra (CSU, SA, prava osa)

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

Pokud je nas odhad ristu HDP o 5,3 % pro tieti étvrtleti spravny, pak bychom i v pfipadé
opakovaného ,lockdownu“ méli o¢éekavat mensi pokles ekonomiky, nez jsme vidéli ve
druhém étvrtleti. Divodem je niz8i srovnavaci zakladna. Dal8im nadéjnym aspektem druhé
viny je reakce hospodarské politiky, ktera jiz mdze aplikovat fadu opatieni z prvni viny, ¢i jen
prodlouzit stavajici programy. Tento fakt vyznamné sniZzuje pocatecni nejistotu,
v prabéhu prvni viny byla enormni a adekvatni reakce zejména fiskalni politiky na sebe nechala
¢ekat dlouhé tydny. V prvni viné trvalo nékolik dnl &i spiSe tydnd, neZli bylo zfejmé, Ze se
hospodarska politika vyda cestou vyraznéjSi expanze. Nyni pouze dojde k obnoveni,
prodlouzeni, &i parametrickym UGpravam jiz existujicich program(, coZz vyrazné& sniZuje
nejistotu.

ktera

Predpokladame, Zze vladni opatfeni omezujici ekonomickou aktivitu, tak jak byla
nastavena od 21. Fijna, potrvaji do konce listopadu, a poté budou velmi pomalu
uvoliliovana. V naSem zdkladnim scénafi pocCitame s meziCtvriletnim poklesem sektoru
soukromych sluzeb ve Cc&tvrtém Ctvrtleti o 7,5 %. Ten je opatfenimi zasaZen nejvice.
Pfipomernime, ze s cca 45% podilem na tvorbé hrubé pfidané hodnoty jde o objemové
nejvyznamnéjsi ¢ast ekonomiky. Na rozdil od prvni viny nepocéitame se sebeuzaviranim
prumyslové vyroby, ackoliv i zde bude dochazet k pfFirozenym omezenim danym
epidemii a souvisejicimu nedostatku pracovni sily. V primyslu proto ocekavame
mezi¢tvrtletni pokles pfidané hodnoty kolem 3 %. Ackoliv primyslova vyroba tvofi mensi ¢ast
celkové HPH neZli sluzby, stale jde o vysoky podil kolem 32 %. Ddllezité je, ze na vyrobni
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Mezera vystupu zUstava vyrazné
zaporna.

sektor jsou Uzce navazany ostatni sektory ekonomiky v&etné jiz zmifiovanych sluzeb.
V souhrnu pocitame s tim, Ze ekonomika ve &tvrtém Ctvrtleti klesne oproti tfetimu o0 4,3 % a
vymaze tak valnou vétsinu expanze z tretiho Ctvrtleti.

Druha vina prodlouzi navrat ekonomiky o cely rok

V nasi pfedchozi prognéze jsme pocitali s dosazenim predkrizové urovné HDP na pfelomu let
2021 a 2022. Vyvoj ve tretim Ctvrtleti z naSeho pohledu potvrzoval realisticnost tohoto odhadu.
Druha vina pandemie bohuzel podle nas povede k tomu, Zze predkrizové urovné
dosahneme az zac¢atkem roku 2023. Z tohoto pohledu druha vina vymaze HDP za jeden cely
rok.

Z pohledu adekvatni reakce hospodarské politiky je dobré pfipomenout, Zze druha vina
stlacila ekonomicky vystup hloubéji do zaporu. Doslo tak k opétovnému prohloubeni
mezery vystupu. Aktualné vyrazné zaporna mezera vystupu implikuje potfebu expanzivni
hospodarské politiky, k ¢emuz skutecné dochazi, jak popisujeme v kapitolach o ménové a
fiskalni politice. V nasi prognéze jsme snizili odhad rlstu potenciélniho produktu, nebot
v opakované uzavirané ekonomice je, dle naseho nazoru, rist pomalej$i pokud vibec néjaky.
K uzavieni mezery vystupu tak dojde az zacatkem roku 2023, coz je podobné jako tomu bylo
v minulé prognéze, a to navzdory pomalej$imu rlistu HDP. Modelové pak dochazi k mensimu
tlaku na pokles inflace, nez k jakému by dochazelo, kdybychom nadale predpokladali
vyznamny rlst potencialniho produktu.

Navrat HDP na predkrizovou uroven az v roce 2023 HDP silné pod potencialem (%)

(mld. CZK, c&tvrtletné)
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Primysl bude trapit nedostatek
pracovni sily.

| priimysl pociti druhou vinu epidemie, ale ¢innost nezastavi

Poté, co v dubnu dosahl meziroéni propad primyslové vyroby vice nez 30 %, doslo nasledné
k silnému oziveni. Produkce aut, ktera se v dubnu prakticky zastavila, se v letnich mésicich
dostala na predkrizovou Urover. V ¢ervenci se primyslova vyroba nachazela v meziro¢nim
vyjadreni necelych 5 % v zdporu. Srpnova statistika vykazala mirné zhorSeni, které ale
pfi¢itame zvySenému cCerpani dovolenych. Predstihové indikatory prozatim ukazuji na
pokraéujici expanzi. PMI index nakupnich manaZer(l v zafi vzrostl poprvé od konce roku
2018 nad 50ti bodovou hranici, pficemz jesté vySe se nachdazel subindex urovné vystupu.
Nicméné z hlediska vyhledu na nejblizs§i mésice je také pozitivni rist po&tu novych zakazek.
Tvrda data ukazuji jesSté v letnich mésicich jednociferny meziro¢ni pokles novych zakazek.
Nicméné posledni zprava Markit k indexu PMI uvadi, Ze podle dat v zafi skoncilo témér
dvouleté obdobi poklesu novych zakazek v Geském primyslu. Celkové zakazky udajné
podpofilo oziveni exportu. Pokracujici oziveni vnéjSi poptavky doklada vyvoj obdobnych
indexd v Némecku i celé eurozoné. Index nakupnich manazer( ve vyrobnim sektoru v celé
eurozoné vystoupal podle prfedbézného vysledku v fijnu na 54,4 bodu, coz je nejvys od
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Vyroba aut je zpét pobliz predkrizovych urovni
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poloviny roku 2018. V pfipadé Némecka dokonce vzrostl na uroven 58,0 bodu a ukazuje tak
silnou expanzi vyrobniho sektoru. Rlst zahraniéni poptavky je dobrou zpravou pro domaci
vyrobce, pfic¢emz anekdoticka evidence doklada, ze firmy maji pravdépodobné opravdu
dostatecné mnozstvi zakazek.

Pfipomefime, Ze uzavieni primyslu béhem prvni viny pandemie bylo rozhodnutim
samotnych firem v disledku nastalé situace. K tomu tehdy silné pfispél vyvoj v zahranici,
kdy vnéjsi poptavka silné propadla. P¥i druhé viné oCekavame, Ze primyslova vyroba bude
pokracovat. Nicméné problém bude s kapacitami. Vyuziti vyrobnich kapacit je sice stale na
relativné nizké urovni a vytvari tak potencial k dalSi rychlé expanzi, pandemie ovSem velmi
pravdépodobné zvysi problém s nedostatkem pracovni sily. Bezpe€nostni omezeni proti Sifeni
epidemie budou muset pfijimat i jednotlivé firmy, pfi¢emz néktefi pracovnici budou vyrazeni
kvdli ndkaze Ci karanténé. Uzaviené skoly znamenaji nutnost nékterych rodi¢t zlstat doma a
vyuzit bud rezim oSetfovného, nebo Cerpani dovolené. V souhrnu i s predpokladem dalSiho
fungovani primyslu pocéitame s mezikvartalnim snizenim pfidané hodnoty v prdmyslu ve
Gtvrtém Ctvrtleti o 3 %. Samoziejmé bude silné zdleZet na pribéhu epidemie, zménach
v chovani lidi a pfijatych vladnich opatfenich.

Predstihové indikatory ukazuji expanzi vyrobniho sektoru
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Stavebnictvi bude stéle vyznamné
pocitovat nedostatek pracovnikd.

16

Vyvoj ve stavebnictvi obvykle reaguje se zpozdénim za vyrobnim sektorem ekonomiky.
| tentokrat tomu tak bylo, ale ne ze zcela standardnich davodu. Kvili oslabené poptéavce
pocitame s poklesem stavebnictvi zejména v pfi§tim roce, ovéem dlvodem leto$niho poklesu
budou predevSim problémy s nedostatkem pracovni sily. Jiz pfed pandemii byl nejvétsi
bariérou rdstu stavebni vyroby nedostatek zaméstnancd, zatimco slabsi poptavka byla az na

druhém  misté. Odchod

zahranic¢nich pracovnikli  Stavebnictvi trendové klesa

zZnamena, ze problém 140

s nedostatkem  pracovnik(

bude pretrvavat, pricemz 124

dalSi vina pandemie bude 108

Ubytek  pracovnikl  dale 3

umocniovat. Pro letosek 92

pocitame s poklesem 76

stavebnictvi o téméf 7 % a

v pfistim roce o dalSich 6?\10‘\/-15 May-17 Nov-18 May-20

5,8 %.  Zvyseni  nejistoty Ceska stavebni vyroba (index, swda)

z letoSniho roku negativné Pozemni stavitelstvi (index, swda)

ovlivni investice a snizi - InZenyrské stavitesltvi (index, swda)
Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

poptavku po  stavebnich

27. fijna 2020



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

pracich v roce nasledujicim. V dalSich obdobich vidime prostor pro dohanéni nizkého objemu
stavebni vyroby, pfi¢emz by se mohly pozitivné projevit navySené infrastrukturni investice.

Vyuziti kapacit v primyslu se po poklesu zvysilo Nedostatek zaméstnanct hlavnim problémem stavebnictvi
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Investice a zahrani¢ni obchod
budou hlavnim hybatelem HDP
v obou smérech.

Investi¢ni aktivita zlistane oslabena

Investice reaguji rychle na vyvoj v ekonomice. Jiz v letoSnim prvnim Ctvrtleti doSlo
k meziCtvriletnimu propadu tvorby hrubého fixniho kapitalu o 8,2 %. Ve druhém Ctvrtleti
investice lehce rostly a za treti Etvrtleti odhadujeme jejich narlst o vyraznych 4,2 % g/q. To by
znamenalo investi¢ni aktivitu pouze 1,7 % pod uUrovni lonského léta. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
pravdépodobné dojde k opétovnému snizeni investini aktivity, které bude do zna¢né miry
korespondovat s vyvojem ve vyrobnim sektoru. OvSéem druha faze pandemie muize mit silné
negativni dopad na ochotu firem investovat do dalSich let. Rada podnik( se pfirozené
bude obavat pfichodu dalSich vin epidemie a budou proto opatrnéjsi. Nékteré investice ale
mohou naopak pfimo souviset se snahou zvysit bezpeénost svych provozl, a tedy vést
k investicim do modernizace a digitalizace. Nicméné v nastalém prostfedi se firmy budou
chovat obezfetngji, coz je nyni pozorovano i na zvy$eném narlstu depozit nefinanéniho
sektoru. Za cely leto$ni rok pocitame s poklesem tvorby hrubého fixniho kapitalu o 5,1 %. Za
rok 2021 Cekame rlst o 3,9 %. K dosaZeni pfedpandemické Urovné investic podle nasi
progndzy dojde az v prvni poloviné roku 2022.

Investice zlstavaji v zaporu (%, y/y) Exporty se vzchopily oproti o¢ekavani rychleji (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oziveni ekonomiky po prvni viné pandemie bylo do velké miry tazeno zlepSenim
zahrani¢éniho obchodu. Meziro¢ni propad exportu v pfeshraniénim pojeti dosahl v dubnu vice
nez 80 %, ale jiz v Cervenci rostl pfes 10 % y/y. Dubnovy propad importu dosahoval ,,pouze”
pfes 40 %, ale jeho nasledné zlepSeni nebylo tak vyrazné a v letnich mésicich se stale
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Za prvni tfi Ctvrtleti vykazal statni
rozpoGet vyrazné lepsi vysledek,

nez jaky si nechala vlada pocatkem

|éta schvalit. Prijmy jsou lehce
vys8i, nez se ocekavalo. Hlavnim
ddvodem jsou ale niz&i bézné i

investiéni vydaje.

nachazel v mezirocnim poklesu o vice nez 12 %. Vysledkem tak bylo vyrazné zlepSeni
obchodni bilance. Druha pandemicka vina by jiz neméla mit na obchodni bilanci tak vyrazné
negativni efekt jako prvni vina. Cekame, Ze plsobeni zahranié¢niho obchodu na mezikvartalni
dynamiku HDP bude ve C&tvrtém C&tvrtleti zhruba neutralni. V pfistim roce se pak zahrani¢ni
obchod pravdépodobné stane hlavnim tahounem rdstu ¢eské ekonomiky.

Fiskalni politika: vyrazny deficit i pro pfisti rok

Statni rozpocet se doposud vyvijel Iépe, nez jsme ocekavali, nicméné druha vina si
vyzada dalsi vydaje. Vypadek darnovych pfijml neni tak vyrazny, jak Ministerstvo financi
puivodné oéekavalo, a navic je kompenzovan nedarfiovymi pfijmy. Hlavnim divodem
mensiho deficitu statniho rozpoc¢tu jsou vSak nizsi vydaje. Vlada usetfila na platech
statnich zaméstnancl, obsluze statniho dluhu a investiénich vydajich. | kdyz jiz
zrealizované investice jsou letos nejvyssi v historii, ambiciézni plan tykajici se vladnich
investic se podle nas nepovede naplnit. Ve sméru horsiho hospodareni statu pusobi
aktualni druha vina pandemie, ktera si vyzada dodateé¢né naklady v minimalni vysi 50
mld. CZK a zaroven je i nejvétSim rizikem nasi prognézy. LetoSni statni rozpocet podle
nas skoncéi v deficitu 400 mid. CZK. Pro pristi rok je navrh statniho rozpoctu stale
predmétem politickych jednani. Aktualni podoba je ale podle nas navratem Ministerstva
financi ke konzervativni strategii vy$Sich schodkd a ndsledné lepsich vysledkd.
Ocekavame tak nizsi deficit ve vysi 320 mid. CZK. Celé verejné finance by letos mély
skongit v historicky nejvyssim schodku 7,8 % HDP, pro pristi rok pak ocekavame jen
mirny pokles na 5,8 % HDP. Dluh verejnych financi letos vyznamné vzroste na 38,6 %

HDP, v ristu bude pokracovat i pfisti rok a svého vrcholu na urovni 42,9 % HDP dosahne
v roce 2022.

Statni rozpocet se vyviji Iépe, nez jsme ocekavali, rizika vsak zlstavaji

Statni rozpocet hospodafril v prvnich deviti mésicich tohoto roku s deficitem
252,7 mld. CZK. Oproti stejnému obdobi minulého roku je vysledek horsi o 231,7 mid. CZK.
Z pohledu zéfijovych i celoro€nich statistik se jedna o nejhlubsi deficit v moderni historii zemé.
Tempo jeho prohlubovani je vS8ak méné nez polovicni ve srovnani s jarnimi mésici, které byly
spojeny s akutnimi vydaji vlady na feSeni prvni viny pandemie.

Vyvoj statniho rozpoctu v porovnani Vypadek ve vybéru dani zmiriuji Rust vydajl zac¢ina zpomalovat, druha
s pfedchozi krizi (mld. CZK) nedanové prijmy statniho rozpoctu vina pandemie v8ak z(stava rizikem
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, MFCR
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Na pfijmové strané statniho rozpoétu zlstava situace stejna jako v pFedchozich
meésicich. Celkové pfijmy jsou oproti stejnému obdobi minulého roku nizsi o 4,1 %. Nejvétsi
podil na tom ma propad inkasa dané z pfijmu pravnickych a fyzickych osob. Na druhou stranu
oproti novelizovanému planu statniho rozpoctu ze zacatku Cervence je jejich vybér lepsi a
hlavnim zklamanim je naopak DPH, diky kterému v rozpoctu chybi 13,8 mid. CZK. Na viné je
samoziejmé pokles maloobchodnich trzeb, ale i pfili§ optimistickd oCekavani statu
v sou¢asném planu statniho rozpoctu. Celkoveé jsou tak dariové pfijmy o 5 mid. CZK vyssi, nez
s ¢im pocitalo Ministerstvo financi. Navic se, stejné jako v pfedchozich mésicich, pfidava

27. fijna 2020



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Investi¢ni vydaje statu (mld. CZK)

200
160

120

=

40
/
0

Jan Mar  May Jul Sep Nov
— 2013 2014 2015
2016 2017 2018
2019 w2020

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Ekonomické vyhledy

téméF 20 mid. CZK v podobé nedarovych piijml nad ramec planu statniho rozpoctu, zejména
z Evropské unie a vladnich rezerv. Celkové je na tom pfijmova strana o 24,9 mid. CZK Iépe,
nez Ministerstvo financi ocekavalo.

Hlavnim dGvodem nizsiho deficitu statniho rozpoétu je véak vydajova strana. Na béznych
vydajich stat doposud usetiil 76 mid. CZK, zejména na platech statnich zaméstnanc,
neinvesti¢nich nakupech a obsluze statniho dluhu. V pfipadé platl je to vSak dano Gaste¢né
sezénnosti. Rozpocet totiz pocita i s vyplatou prémii v zavéru roku, ¢imz se tato Uspora do
znacné miry snizi. Na druhou stranu vysoka poptavka a dobré podminky na financnich trzich
do konce roku jesté snizi vydaje na obsluhu statniho dluhu. Naopak vySsi vydaje oproti planu
jsou spojeny s podporou municipalit. Oproti o¢ekavani nizsi deficit statniho rozpoctu je do
velké miry dan i objemem planovanych investic (170 mid. CZK, 3,0 % HDP). Aktualni vyse
realizovanych investic je sice nejvyssi v historii, nicméné jejich plan se podle nas
nepodafi letos naplnit a nespotfebované vydaje budou prevedeny do pfistiho roku. To tak
povede ke snizeni vyslednych deficitl v obou letech.

Ackoli je dosavadni vyvoj statniho rozpoctu lepsi nez jsme ocekavali, aktualni vyvoj
pandemie si vyzada dalSi dodatec¢né vydaje. Ministerstvo financi jiz predstavilo radu
opatreni, ktera by méla zmirnit dopad druhé viny na ekonomiku. Z naSeho pohledu
nejzasadnéjSim a zaroven nejvice nakladnym krokem budou dariové ulevy a prodlouzeni
programu Antivirus. Spolu s dal§imi kompenzacemi odhadujeme dopad do statniho rozpoctu
ve vysi 50 mld. CZK, nicméné seznam opatreni je jesté otevieny. Celkové jsme tak ponechali
nasi prognoézu deficitu statniho rozpoétu beze zmény na 400 mid. CZK (7,2 % HDP), coz
by byl nejvyssi schodek v historii. DalSi zhorSeni pandemické situace nad rdmec naseho
zakladniho scénare by samoziejmé vedlo k dal$im vydajlim, coZ je hlavnim rizikem leto$niho
statniho rozpoctu a vysledného deficitu.

Prekvapivé vysoky deficit statniho rozpoctu i pro pristi rok

Statni rozpocet pro pristi rok je stale v legislativnim procesu a je predmétem politickych
diskuzi. Nicméné soucasnd podoba pocita s deficitem 320 mld. CZK (5,8 % HDP), coz je
0 50 mld. CZK vice, nez jsme oCekavali v nasich poslednich Ekonomickych vyhledech. Oproti
letoSku pocita navrh s nizSimi vydaji o 3,8 % a vysSimi pfijmy o 7,9 %. Zaroven ale nepocita
s aktualné projednavanym darfiovym bali¢kem, ktery obsahuje mimo jiné i zruseni superhrubé
mzdy a snizeni dané z pfijmu fyzickych osob. Cely balicek by pfitom mél stat statni kasu
dalSich 50 mid. CZK (0,9 % HDP). O¢ekavame tak, ze se souc¢asny navrh docka upravy
v legislativnim procesu nebo pfipadné novely zakona a bude ve findlni podobé poc¢itat
s deficitem 370 mlid. CZK (6,7 % HDP).

Samotny navrh rozpo€tu pro pristi rok poc&ita s poklesem vybéru dani a pojistného ve vysi 96
mld. CZK oproti pfedpandemickému vyvoji. Podle nasich odhadud by véak tento dopad mél byt
0 30 mld. CZK nizsi. Investi¢ni vydaje by mély dosahnout rekordnich 186,9 mid. CZK, nicméné
predpokladame, ze jejich realizace bude i pfisti rok komplikovana a i diky nespotfebovanym
vydajim z leto$niho roku budou celkové investice niz&i. Celkové tak povaZujeme aktualni
pfistup Ministerstva financi za navrat k pfedchozi strategii vy$$ich navrhovanych deficitd a
nasledné lep$im skute¢nym vysledkim. Za cely rok 2021 oéekavame vysledny deficit
statniho rozpoctu ve vysi 320 mld. CZK (5,8 % HDP), coz je o 50 mld. CZK vice, nez jsme
progndzovali v predchozich vyhledech.

| pfes lepsi vyvoj se verejné finance nevyhnou nejvétsimu deficitu v historii

Podle se zatim vyviji municipalit, které po
nékolikatydennich sporech podpofila viada dodateénymi transfery. Ty maji vykompenzovat
propad darovych pfijmd. Diky lep$imu vybéru dané z pfijmu pravnickych osob oproti
oCekavanim vSak byly i ty vySSi. Ke konci srpna hospodareni municipalit dosahlo 19,8 mid.

nasich ocekavani hospodareni
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CZK a oproti stejnému obdobi minulého roku je tak prebytek polovicni. Dobrou zpravou je
stéle rekordni stav penéznich prostredkl na béznych uétech ve vysi 230 mid. CZK. Ve zbytku
roku se ale hospodareni municipalit tradi¢né zhorsuje, coz podle nas povede letos ke
zhruba vyrovnanému rozpoctu. V pristim roce by se v8ak mély municipality vratit k lehce
prebytkovym rozpod&tdm.

Hospodareni zdravotnich pojiStoven se béhem jarnich mésicl, kdy vrcholila prvni vina
pandemie, propadlo kratkodobé do deficitu. Nasledna intervence vlady v podobé zvyseni
plateb za statni pojisSténce vyznamné podpofila jejich hospodareni. Druha vina pandemie vSak
bude mit pravdépodobné na vydaje pojiStoven drtivy dopad. Proto i pfes lepSi vyvoj
v predchozich mésicich oproti nasi srpnové prognéze ponechavame nas odhad deficitu
ve vySi 10 mid. CZK beze zmény.

Hospodareni municipalit prozatim z(istava v plusu (mid. CZK) Zdravotni pojistovny se po nékolika letech dostaly do deficitu
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Verejné finance se letos dostanou
do nejhorsiho deficitu v historii
7,8 % HDP. Verejny dluh letos

vzroste o0 8,1 p.b. na 38,6 % HDP.
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Celé verejné finance tak letos podle metodiky ESA2010 dosahnou historicky nejvyssiho
deficitu 7,8 % HDP, cozZ je o 0,2 p.b. niz&i shodek, nez jsme ocekavali v nasi predchozi
progndze. Zaroven se ale jedna o meziro¢ni zhorSeni o 8,1 p.b. a ve srovnani s doposud
nejhorsim rokem 2009 by byl deficit vy$Si o 2,4 p.b. V roce 2021 by pak mél deficit jen mirné
poklesnout na 5,8 % HDP a jeho dalsi snizovani by mélo pokracovat i v nasledujicich letech.
Dluh verejnych financi letos vyznamné vzroste z loriskych 30,2 % na 38,6 % HDP. V roce 2022
by podle nasi prognézy mél dosahnout svého vrcholu na urovni 42,9 % HDP.

Dynamika verejnych financi

2019 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f
Bilance vefejnych financi (% HDP) 0,3 -7.,8 -5,8 -3,2 -1,8 -1,0
Fiskalni usili (ob HDP) -0,8 -5,4 0,9 2,6 1,4 0,8
Verejny dluh (mid. CZK) 1738,7 2138,7 2458,7 2658,7 2778,7 2848,7
Verejny dluh (% HDP) 30,2 38,6 42,3 42,9 42,8 41,9

Zdroj: CSU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nezaméstnanost poroste, ale
vladni programy a vysoky pocet
volnych pracovnich mist budou
tento rdst i nadale silné tlumit.

Nezaméstnanost roste pomaleji, nez se ¢ekalo

Nezaméstnanost rostla jen velmi malo diky opatfenim vlady a vysokému poctu volnych
pracovnich mist. Tempo ristu mezd ovSem vyrazné zpomalilo a v realném vyjadreni
zacala primérna mzda jiz klesat. S ohledem na pokracéujici vladni programy stabilizujici
trh prace poéitame jen s pozvolnym naristem nezaméstnanosti. Jejiho opétovného
poklesu se podle nasi prognézy dockame az v roce 2022.

Od pocatku zavedeni restriktivnich opatfeni v bfeznu az do zari letoSniho roku ¢inil
narist miry nezaméstnanosti v metodice Ministerstva prace a socialnich véci pouhych
0,8 p.b. na 3,8%. Po vylouceni sezénnich faktorli mira nezaméstnanosti po pandemii vzrostla
jen o jeden procentni bod. To je vyrazné méné, nez ¢eho jsme se plvodné obavali. Faktory,
které k pfiznivému vyvoji napomohly, jsme jiz popsali v minulé progndze, ale jejich plsobeni je
silnéjSi nez jsme predpokladali. Jde o kombinaci t&sného trhu prace jiz pfed nastupem letosni
koronavirové krize a vladnich opatfeni na podporu pracovniho trhu. Vedle standardnich
nepruznosti ¢eského trhu prace, pfispél tzv. program Antivirus k tomu, Ze firmy nebyly nuceny
urychlené propoustét pracovniky. Pozitivem je také to, Ze vyuZivani programu od dubna
klesalo, coz je signal toho, Ze nebyl uz tolik potfeba. Vyznamnym stabilizacnim prvkem je
utazeny trh prace. K propousténi, ke kterému dochdazi na utazeném trhu prace ma totiz za
nasledek, Ze tito pracovnici relativné snadno nachazeji uplatnéni jinde. Pocet volnych
pracovnich mist se od Unora snizil o 35 tisic. To tak stale znamena3, Ze jejich pocet je i nadale
vysoky, kdyz Cini 317 tisic, tedy shodné jako v zafi roku 2018.

Vysoky pocet volnych pracovnich mist tvofi vyznamny polstar Nezaméstnanost bude vrcholit v prvni poloviné roku 2021 (%)
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Prdmérna realna mzda klesa

Pokles ekonomiky, ktery oCekavame pro aktudlni Ctvrtleti, by podobné, jako ve druhém
Gtrtleti indikoval silny narlst miry nezaméstnanosti. ZhorSovani na trhu prace mizZeme
pozorovat napfiklad na poklesu zaméstnanosti v prdmyslu, ktery ve tretim Gtvrtleti dosahl cca
4 %. Nicméné vyraznému zhorSeni budou stéle branit vladni opatreni cilici na stabilizaci trhu
prace. Jde konkrétné o programy Antivirus, v rdmci nichz stat za zaméstnance vyplaci ¢ast
mzdovych nakladd. Ten bude pokracovat minimalné do konce roku. Snaha transformovat
program Antivirus do nové podoby blizSi tzv. ,kurzarbeitu“ se pravdépodobné odklada
minimalné do pocatku pfistiho roku. Pfedpokladame, ze po skon&eni druhé viny epidemie
bude program modifikovan, pficemz nizky vykon ekonomiky bude tou dobou generovat méné
novych pracovnich mist. Nadale tak pocitdme s dal$im, ale spi8e pozvolnym rlstem miry
nezaméstnanosti. V pfedchozi prognéze jsme odhadovali, Ze mira nezaméstnanosti dosahne
vrcholu nad 5 % zacatkem pfiStiho roku. Nyni pocitame s tim, Ze nezaméstnanost v prvni
poloviné roku dosahne jen 4,4 %, ovSem jeji dalSi pokles bude vyrazné pomalejSi nebot i
zotaveni ekonomiky bude slabsi.

Primérna mésiéni mzda ve druhém é&tvrtleti na meziétvrtletni bazi klesla po sezonnim
odisténi o 2,5 %. V meziro¢nim vyjadreni to znamena zpomaleni rlstu na pouhych 0,5 % po
predchozim tempu 5,1 %. Slo o extrémni obdobi, kdy mnohdy byly pozastaveny vyplaty
odmeén, a na zvySovani mezd nebyl prostor. Ve tfetim Ctvrtleti Eekame mirnou kompenzaci
predchoziho poklesu, ¢emuz nasvédéuje opétovny rdst mezd v prdmyslu ve tfetim Gtvrtleti o
necela 2 % mezirocné. Sentiment firem se zlepSil a progndzy ukazovaly nadéji na rychlejsi
expanzi. | tak Cekdme zhruba stagnujici Urovernn primérné mzdy zejména z dlvodu
oc¢ekavaného oslabeni ve sluzbach. Nejisté vyhledy soukromého sektoru jsou divodem
k opatrnosti.

Ve étvrtém cEtvrtleti s druhou vinou pandemie oéekavame Sok do ekonomiky a opétovné
navyseni nejistoty. Cekdme tedy podobné jako ve druhém é&tvrtleti pokles primérné mzdy,
ale v mnohem mens8im rozsahu. Jednak z toho divodu, Ze Grovei mezd se jiz snizila a také
proto, ze od druhé viny pandemie neCekame vypnuti ekonomiky v takovém rozsahu, jako
tomu bylo na jafe. Zejména nepodcitdme s odstavenim primyslu. V pFi§tim roce poéitame
pfedevsim s ristem platl ve vefejné sféfe. Je ale nelehkou otazkou, jak za souéasné
nejistoty dopadnou vyjednavani o riistu mezd na p¥isti rok. Za soucasné situace, kdy hrozi
dalsi viny pandemie, je jejich navySovani polozkou vyrazné ohroZujici vyrazné ziskovost firem.
Soukromy sektor se tak v prdméru pravdépodobné bude chovat velmi opatrné. Na pristi rok
jsme snizili odhad rlstu primérné mzdy na 3,0 % z pfedchoziho odhadu 3,8 % a po leto$nim
odhadovaném zvyseni o pouhych 1,1 %. V redlném vyjadreni by to znamenalo pro pfisti rok
rist 0 0,7 % po letos odhadovaném poklesu o 2,0 %.

Tlak na rast mezd se snizuje
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Jadrova inflace zlstava vys, ale
postupné by se méla snizovat.

Inflace je stale vyssi, ale méla by zpomalit

V prubéhu tretiho &tvrtleti jsme na mezimésiéni bazi pozorovali pozvolné zpomalovani
inflace. Ovéem diivodem byly pfedevsim ceny potravin, které nyni klesaji poté, co pred
tim vystoupaly relativné vysoko. Jadrova inflace naopak zatim neprojevila vyraznéjsi
ochotu ke zpomaleni. Vlivem oslabené poptavky stale cekame postupné zpomalovani

inflace letos a zejména v pristim roce. Jadrovda a ménovépoliticka inflace
pravdépodobné v pristim roce mirné podstreli 2%.

V meziro¢nim vyjadreni Cinila jadrova inflace, ktera nezahrnuje ceny potravin, ceny u
Cerpacich stanic, regulované ceny a zmény neprimych dani ve tretim Ctvrtleti 3,7 %.
S ohledem na oslabeni ekonomiky jsme oc¢ekavali pro tieti ¢tvrtleti zpomaleni inflace z ddvodu
slabsich poptavkovych tlak(. K tomu zatim nedoslo, pficemZ domaci poptavka a spotieba
domacnosti se vyvijela Iépe. To souvisi s jiz zminénym pfiznivéj§im vyvojem na trhu prace.
Z hlediska dal$iho cenového vyvoje je pravé vliv plisobeni domaci poptavky velkou neznamou,
a to pravé z dlvodu enormni nejistoty ohledné dal$iho vyvoje ekonomiky, kterd opét ve
Ctvrtém Ctvrtleti letoSniho roku bude zasazena velkym Sokem. | nadale odhadujeme, Ze
domaci poptavka bude plsobit desinflaéné. Poéitame ovéem s mirné lepSim vyvojem na trhu
rovnéz mély pUsobit pomaleji rostouci jadrové ceny dovozu, jejichz silngj§imu desinflacnimu
plsobeni bude branit oslabena koruna. V prosinci letoSniho roku ¢ekame v meziroénim
vyjadreni jadrovou inflaci na 3,4 %, ale v horizontu jednoho roku ¢ekame jeji pokles pod
dvouprocentni inflaéni cil CNB.

Inflace bude postupné zpomalovat ke 2 % Rust cen potravin bude umirnény
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Ceny potravin se snizily a jejich
dalsi zdrazovani v pfistim roce by
uz mélo byt jen mirné.

Meziroéni rist cen potravin ve druhém &tvrtleti presahl 6 %. Ve tfetim Ctvrtleti ceny
potravin po sezénnim ocisténi jiz klesaly a jejich meziroéni rist se sniZil na 4 %. S ohledem na
pfiznivé odhady letoSnich sklizni a také proto, ze v dalSich Ctvriletich jiz ne¢ekame problémy
s dodavkami potravin &i skliznémi, jako tomu bylo v pfipadé prvni viny pandemie, o¢ekavame
umirnény rdst cen potravin. Vysoka srovnavaci zakladna z minulého roku navic zpUlsobi, Ze
v meziroénim srovnani by rdst cen potravin v pfi§tim roce mél byt vyrazné pod dvéma
procenty a plsobit tak desinflacné.

Ceny u cdcerpacich stanic setrvavaji na velmi nizké drovni. Pro nejblizSi obdobi
predpokladame stabilitu ceny ropy Brent pobliz 40 USD/barel a v pfidtim roce mirny nar(st
smérem k 45 USD/barel. V souladu s oCekavanym posilenim koruny proti dolaru by tak vyvoj
cen u Cerpacich stanic mél i nadale pomahat snizovat inflaci.
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I
Ceny u Cerpacich stanic plsobi desinflacné Ménovépoliticka inflace mifi pod cil CNB
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Zvyseni spotiebni dané zvysi
inflaci.
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V dosavadnim pribéhu letosniho roku doslo k navy$eni spotfebni dané ztabaku a
alkoholu, ale naopak ke snizeni éi pfefazeni dané z pfidané hodnoty u fady statkQ, a to
v lednu, kvétnu a éervenci. Souhrnné plsobeni téchto darovych Uprav na inflaci bylo vSak
ve druhém Ctvrtleti nulové. Pro pfisti rok ¢ekame dalsi zvySeni spotfebni dané, i kdyz mirnéjsi
nez v lonském roce. Souhrnné plsobeni administrativnich zmén by tak mélo do inflace
v pristim roce pfidat cca 0,4 p.b. Zmény regulovanych cen v letoSni roce vyznamné ovliviiuji
inflaci, zejména pak vyssi ceny elektfiny. Ve tretim Ctvrtleti ¢inil meziro¢ni rdst regulovanych
cen 3,4 %. Pro Ctvrté Ctvrtleti pocitame s poklesem jednak vlivem rostouci srovnavaci
zékladny z minulého roku, a pak také vlivem avizovaného snizeni cen elektfiny a plynu ve
Gtvrtém Ctvrtleti s dopadem do inflace kolem 30bp. Celkové u regulovanych cen v pfistim roce
¢ekame slabsi narlst, kdyz samotné ceny elektiiny se pravdépodobné vyznamnéji nezméni.
V dalSich letech ¢ekame postupné zrychleni riistu cen elektrické energie, k ¢emuz by v del$im
obdobi mély pfispivat i plany tzv. zelené energie.

V souhrnu éekame, ze inflace bude ve ¢tvrtém ¢étvrtleti mirné zpomalovat a v prosinci
dosahne v meziroénim vyjadreni tempa 2,4 %. Za cely letosni rok by tak spotfebitelské
ceny vykazi rist o 3,2 % po predchozich 2,8 %. V p¥i§tim roce oéekavame zpomaleni
inflace v priméru na 2,3 %, pfié¢emz ménovépoliticka inflace, ktera nezahrnuje primarni
dopady zmén nepfimych dani, by se méla nachazet v priméru lehce pod 2 %.

27. fijna 2020



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rizika: Pandemie stale na prvnim misté

Ackoliv je zde Fada stfednédobych rizik, na prvnim misté jsou stale zalezitosti spojené s
vyvojem pandemie. Hlavni rizika zahrnuiji:

B Druha vina pandemie. Dopad druhé viny pandemie je velmi nejisty. Pracujeme
s predpokladem, Ze se pandemicka situace bude od konce listopadu zvolna zlepSovat, ackoliv
urcity negativni dopad pretrva az do poloviny pfistiho roku. Nepoéitame s uzavienim primysiu.
Viyraznym rizikem ov§em je, Ze soucasna opatieni budou nedostatecna a pribéh epidemie se bude
jesté zhorSovat. Pak by dopad na ekonomiku byl vyraznéjsi a kromeé dal$iho oslabeni ¢eské koruny
by si pravdépodobné vyZzadal také dodatecnou reakci hospodarskych politik.

B Dalsi viny pandemie. Kromé nejistého kratkodobého vyhledu v disledku druhé viny je zde
znacné stfednédobé riziko plynouci s moznosti dalSich vin COVID-19, & mutaci koronaviru.

B Nalezeni vakciny. Brzké nalezeni funkCni vakciny a jeji rozsahla aplikace by znamenala Sanci

na rychlejsi ekonomicky rlst a potazmo rychlejsi posileni koruny.

B Dopad brexitu. V nasi nové prognéze pocitame s tim, Ze dojde k brexitu bez dohody, coz bude
mit negativni dopad na rdst evropské a potazmo ceské ekonomiky. Dohoda by pak znamenala
ganci na vyssi rist.

B Obchodni valky. Protekcionisticka opatfeni v zahrani¢nim obchodé by mohla dale podkopat

oziveni svétové ekonomiky a potazmo ekonomiky ¢eské. Dllezitou proménnou zde bude vysledek
presidentskych voleb v USA.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 1,9 -109 -66 -11,0 -53 6,2 2,3 8,6 23 -7,6 3,0 4,6 2,7 2,8
SpotFeba domacnosti (realné, y/y, %) -0,2 -7,6 -3,3 -8,3 -3,5 4,5 0,4 6,3 2,9 -4,8 1,9 4,1 2,6 3,8
SpotfFeba viady (realné, y/y, %) 4,9 1,6 -0,8 -1,8 -2,0 2,1 4,0 6,0 2,3 1,0 2,5 1,0 1,6 1,1
Fixni investice (realné, y/y, %) 52 -48 -1,7 -86 3,4 3,6 0,9 7,8 2,1 -5,1 3,9 4,6 3,5 2,8
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -1,2 -6,0 -3,4 -1,6 -0,7 2,8 0,8 1,7 -0,3 -3,1 1,2 1,6 0,7 0,6
Zasoby (pFispévek do y/y) -1,1 -3 -08 -18 -26 0,1 -0,8 -0,9 02 -13 -1,0 -04 -0, -0,2
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) (**) 13 -5 50 6 4 13 31 22 143 63 107 104 119 122
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 60 -223 -35 -28 75 293 102 157 38 -76 157 8,9 7,5 8,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) -4,7 -18,8 -5/ 0,2 52 255 13,8 14,3 1,8 -62 14,7 8,5 8,0 8,7
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -41 -235 -47 -86 25 247 40 12,2 1,9 -10,2 9,6 6,8 5,4 6,0
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 27 -87 -10,3 -109 -146 -65 -46 2,6 07 -68 -58 7,0 7,8 7,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 1,8 -38 2,1 -7, -2,0 1,7 -34 7,0 49 -1,7 0,8 4,0 2,8 5,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,1 0,5 0,1 -1,3  -05 3,1 3,7 5,7 6,4 1,1 3,0 6,8 6,4 6,3
Mzdy (realné, yl/y, %) 1,5 -26 -31 -40 -28 0,5 1,6 3,4 35 -20 0,7 4,8 3,9 4,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,7 3,8 4,0 4,4 4,4 4,4 4,4 2,8 3,6 4,4 3,6 3,3 3,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,0 2,4 2,6 2,7 3,1 3,3 3,3 3,2 2,0 2,4 3,2 2,5 2,2 21
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -09 -13 -16 -05 -05 -03 03 -0,6 02 -1,1 -0,3 0,7 0,4 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 3,6 3,1 3,3 2,8 2,3 2,6 21 2,2 2,8 3,2 2,3 1,9 2,3 1,9
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.4 0.6 0.6 0.0 0.0 0.4 0.3 0.4 0.0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,0 3,3 3,7 3,6 3,0 2,3 1,6 1,5 2,8 3,4 2,1 1,9 1,8 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,0 6,5 4,0 2,5 1,2 0,4 1,4 1,8 2,8 4,7 1,2 1,3 1,7 1,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 1,0 -19.4 -142 -139 -10,7 6,7 0,7 -0,4 -0,4 -11,6 -0,9 0,3 4,2 25
Regulované ceny (y/y, %) (*) 4.2 3,4 3,4 2,6 1,5 1,6 1,5 1,9 4,5 3,4 1,6 1,4 2,0 1,8
Ceny v pramyslu (y/y, %) 14 -06 -03 1,7 2,1 3,1 3,2 1,6 2,6 0,5 25 1,6 2,6 2,0
Finanéni proménné
2W Repo (%, pramér) 203 056 025 025 025 025 025 0,25 192 0,77 025 0,32 0,80 1,50
3M PRIBOR (%, prumér) 215 059 034 103 03 03 035 035 212 086 035 042 090 1,60
CZK/EUR (priimér) 256 271 265 273 26,8 263 262 26,1 257 26,6 26,3 255 252 24,7
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -33 -147 -55 -37 -0,6 13,6 2,6 1,1 1,3 -68 3,9 1,9 1,9 1,9
HDP v Némecku (realné, yly, %) 22 -11,3 -55 -46 -29 8,5 2,2 1,8 06 -59 2,4 2,2 1,9 1,5
CPI v EMU (y/y, %) 1,1 0,2 0,4 0,5 0,7 1,4 1,4 1,3 1,2 0,6 1,2 1,2 1,3 1,5
Ropa Brent (USD/brl, primér) 543 27,8 40,0 40,0 450 450 450 45,0 64,9 40,5 450 50,0 58,7 61,6
Euribor 1Y (%, primér) -0,27 -0,11 -0,16 -0,11 -0,07 0,00 0,07 0,14 -0,22 -0,16 0,03 031 09 1,80
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,10 1,10 117 1148 120 1,22 125 1,27 1,12 1,14 1,23 1,31 1,34 1,37

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou oci$tény o primarni dopad dariovych zmén;

(**) étvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Mimo nizkych urokovych sazeb
prispiva k uvolnéni ménové politiky
také slaba koruna, jejiz kurz vici
euru oslabil od Unora o necelych
10 %.

Inflace bude brzdit jen zvolna

CNB Focus

Zmény trokovych sazeb se od CNB jen tak nedo¢kame

Centralni banka po vyrazném uvolnéni ménové politiky v prvni poloviné letoSniho roku
ponecha urokové sazby na soucasné nizké urovni minimalné do konce pristiho roku.
K zavedeni nekonvenénich nastroji ale podle nas nedojde. Hlavnim argumentem proti
dal$imu uvolnéni je predevsim tuzemska inflace, ktera i nadale ztistava nad horni hranou
toleranéniho pasma CNB a jeji navrat na dvouprocentni cil bude pouze pozvolny. K riistu cen
prispiva i slabsi kurz koruny. Ekonomika byla silné zasazena koronavirovou pandemii a jeji

oziveni v pristim roce bude i nadale stat na vratkych zakladech. Centraini bankéfi tak se
zprisnovanim ménové politiky spéchat nebudou.

Uvolnéni ménové politiky zlistava podle CNB dostateéné

Ceska narodni banka v priibéhu tietiho étvrtleti Grokové sazby neménila a zakladni repo
sazba tak i nadale ¢ini 0,25 %. Po pfedchozim vyrazném snizeni dvoutydenni repo sazby
v souhrnu o dva procentni body, pfi¢emz k poslednimu z nich do$lo na za¢atku kvétna, je totiz
podle centralnich bankéfll ménova politika dostate¢né uvolnéna. K tomu podle nich pfispiva
i slab$i koruna, ktera v(ci euru od Unora oslabila o necelych 10 % a nyni se obchoduje nad
27 CZK/EUR. Oproti minulym krizim je navic pro centralni banku vyhodou to, ze ve stejném,
tedy expanzivnim sméru plsobi nyni také fiskalni politika.

Pokles ekonomiky se na konci roku zfejmé opét prohloubi
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rust spotfebitelskych cen se i
nadale nachazi nad tfiprocentni
hranou toleranéniho pasma CNB;
jadrova inflace je nejvyssi od roku
2007.

Argumentem proti dalSimu uvolnéni je tuzemska inflace

Hlavnim argumentem proti dal$imu uvolfiovani ménové politiky je pro CNB predevsim
tuzemska inflace, ktera ztistava mirné nad 3 % a tedy i nad horni hranou jejiho
toleran¢niho pasma. To vSak centralni banka ¢ekala, kdyZ rdst spotrebitelskych cen ve tietim
Ctvrtleti zhruba odpovidal jeji posledni prognéze. Ve srovnani s ni vykdzaly nizsi dynamiku
ceny potravin a pohonnych hmot, vysSi byla naopak jadrova slozka inflace. Ta ve tfetim
Ctvrileti prekvapivé dale zrychlila nad 3,5 % a byla tak nejvyS$si v historii celé Casové fady,
ktera je k dispozici od roku 2007.

Vys$8i jadrova inflace podle centralnich bankéfG odrazi zejména zvy$ené naklady
prodejct spojené s vladnimi opatfenimi proti Sifeni koronaviru a svij vliv ma také s tim
spojené naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézcl. Na rist spotiebitelskych cen
v Ceské ekonomice plsobi rovnéz zminéné oslabeni kurzu koruny, coz doklada rychly rlist cen
obchodovatelnych statk(l. Ten je vyrazné vy$$i nez v pfipadé statkll neobchodovatelnych.
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Inflace bude sldbnout jen zvolna,
a to i vlivem podpurnych vladnich
programt a slabé koruny.

Nova prognéza CNB, ktera bude
zverejnéna v listopadu, bude
zfejmé obsahovat hlubsi pokles
ekonomiky v letoSnim roce nez
dosavadnich 8,2 %.

28

Oslabeny kurz je spole¢nou charakteristikou stfedoevropskych zemi, kde prozatim previada
stagflaéni vyvoj — tedy Ceské republiky, Polska a Madarska. Opakem jsou zemé eurozdny,
kde velmi rychle prevladl dezinflaéni vyvoj pramenici z oslabené poptavky. V poslednich dvou
meésicich eurozéna dokonce zaznamenala meziro€ni pokles cen. Vliv na to mélo i snizeni dané
z pfidané hodnoty v Némecku.

Tuzemska inflace by vS8ak méla v nasledujicich mésicich slabnout a v pfistim roce se
pravdépodobné vrati zpét k dvouprocentnimu cili centrdlni banky. To oekava jak nasSe
progndza, tak i prognéza CNB. Ceny neobchodovatelnych statk(l zahrnujici predevsim oblast
sluzeb jiz postupné ubiraji na rdstové dynamice. Dalsi oslabeni domaci poptavky, ke kterému
zfejmé& dojde v dlsledku probihajici druhé viny pandemie covid-19, tento trend s nejvétsi
pravdépodobnosti uspidi. Pfi pokracujici podpofe ze strany vladnich programd, které brani
vyraznému narlstu nezaméstnanosti a poklesu pfijmi domacnosti, v8ak ke skokovému
vypadku spotieby nejspiSe nedojde. Lze navic oCekavat, ze koruna zlstane vlivem vyhrocené
epidemické situace slaba po del$i dobu a bude tak rovnéz i naddle pokles inflace brzdit.
Navrat k dvouprocentnimu cili bude tudiz pozvolny.

Zatimco rist cen neobchodovatelnych statkii jiz v poslednich mésicich zvoluje, ceny
obchodovatelnych statki tlaéi vzhiru slaba koruna
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

HDP klesne v nové prognéze CNB ziejmé vice

Pokles ekonomiky byl ve druhém &tvrtleti mirnéjsi nez CNB éekala, jeji odhad pro cely
letosni rok se i tak v nové prognéze pravdépodobné zhorsi. Tuzemské HDP pokleslo
v druhém ¢&tvrtleti meziroéné o 10,9 %, zatimco centralni banka ocekavala hlubsi propad
012 %. To bylo dano predevsSim oproti o€ekavani niz§im poklesem investic. Pro cely letoSni
rok poditd aktualni prognéza CNB s poklesem ekonomiky o 8,2 % a do nedévna tak pattila

roku, jako spie predpokladem velmi pozvolného oZivovani v jeho druhé pulli.

Ve tfetim &tvrtleti centralni bankéfi oéekavaji meziétvrtletni narlist ekonomické aktivity
02,8 %, coz je oproti nasi prognéze ristu o 5,3 % vyrazné méné. Je véak mozné, Ze
zvefejnéni nové progndzy CNB na zadétku listopadu s sebou piinese vzestupnou revizi. Pro
posledni Ctvrtleti letoSniho roku pak zfejm& centralni banka pfistoupi k vyraznému
prfehodnoceni v opacném sméru. Guvernér J. Rusnok jiz pfipustil, Ze listopadova prognéza
bude pravdépodobné obsahovat hlubsi pokles ekonomiky v letoSnim roce nez dosavadnich
8,2 %. Opatrny ziejmé zlstane i odhad pro piisti rok, kdy CNB prozatim ogekava rlist
ekonomiky o 3,5 %.
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Urokové sazby zlistanou nizké az do konce roku 2021 K uvolnéni ménové politiky bude stéle pfispivat i slaba koruna
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CNB ponecha trokové sazby na
soucasné nizké urovni minimalné
do konce roku 2021. K vyuziti
nekonvenénich nastroji podle nas
vSak nedojde.

Urokové sazby zlistanou na souéasné Urovni az do konce roku 2021

Ménové politické trokové sazby setrvaji na souc¢asné nizké urovni minimalné do konce
pristiho roku. Proti dalSimu uvolnéni ménové politiky hovofi zejména jiz zminéna inflace. Jeji
dosavadni vyvoj nejspige donuti CNB v nové progndze jesté mimé zvysit vyhled rdstu
spotrebitelskych cen, a to minimalné pro nejbliz&i obdobi. V delSim ¢asovém horizontu by
v$ak jiz mél naopak plsobit horsi vyvoj redlné ekonomiky, ktery v8ak zfejmé pouze vrati inflaci
zpét k cili. Vyskyt druhé viny koronaviru podle vyjadfeni CNB automaticky neimplikuje pottebu
dal$iho uvolnéni ménové politiky. To je podle ni v tuto chvili dostate¢né, a to i s ohledem na
vyrazné expanzivni fiskalni politiku, ktera v této situaci disponuje mocnéjSimi nastroji pro
akutni podporu ekonomiky. Ukolem pro CNB tak i nadale z(stava pfedevsSim udrzeni stability
finan¢éniho sektoru a zachovani podminek pro snadny pfistup k likvidité ze strany firem
a domacnosti. Urokové sazby podle nas zfistanou na sougasné Urovni i po cely pristi rok, kdyz
oziveni ekonomiky bude stéle stat na chatrnych zakladech a bude trvat del$i dobu — na drover
roku 2019 se podle nasi prognézy dostaneme az na zacatku roku 2023.

Se zavedenim nekonvenénich nastroji ménové politiky v CR nas zakladni scénar
nepodita. Velka &ast &lenli bankovni rady CNB se uZ nechala slySet, e zavedeni
nekonvendénich nastrojl je podle nich mélo pravdépodobné. Néktefi z nich pfitom tento nazor
vyjadrili ve chvili, kdy jiz bylo zfejmé, ze v tuzemsku se situace kolem koronaviru zhorsuje
a zavedeni dal$ich restriktivnich opatieni bude nevyhnutelné. Podle centrélnich bankér CNB
i nadale zvazuje vSechny mozné alternativy, v tuto chvili vSak pouze v teoretické roviné.
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Korunovy devizovy trh

Druha vina pandemie srazi korunu na kolena

Kurz koruny v poslednich tydnech reflektuje zejména domaci pandemickou situaci a zaroven
tak i uvoliuje ménové podminky v ekonomice. Pravé dalSi vyvoj nakazy bude podle nas
kliGovy pro vyvoj koruny. V nasem zakladnim scénari ocekavame uklidnéni souc¢asné situace
a uvolnéni vladnich opatfeni v pribéhu listopadu. S tim by mél pfijit i relativné rychly navrat
koruny k silnéjSim drovnim, a to zejména na zacatku pfistiho roku. To podle nas podporuje
aktualné vysoka rizikova prémie a stlaena oc¢ekavani finanéniho trhu vyvoje ménové politiky
CNB. Uklidnéni situace by mélo vést k normalizaci obou faktorti a posileni koruny. Hlavnim
nami oc¢ekavané posileni. Prudka reakce koruny na druhou vinu pandemie a jeji posun ke
slabsim hodnotam opét otevrely zajimavé moznosti zajiSténi kurzu na slabsich hodnotach.

Finanéni trhy zvysSuji rizikovou prémii postizenym zemim

S koncem srpna se koruna pfiblizila na dosah 26,0 CZK/EUR a prekvapila svou rychlosti
umazavani predchozich ztrat. Stadil vSak pouhy mésic a koruna se opét vratila nad
27,0 CZK/EUR. Zatimco v prvni poloviné zafi za tim stala korekce oéekavani finanénich trhi
ohledné normalizace ménové politiky v celém regionu, v druhé poloviné uz trhy vnimaly
zhor8ujici se pandemii. Se zacatkem Fijna vSak finanéni trhy zacaly rozliSovat mezi
jednotlivymi zemémi regionu a poslaly korunu k nejslabsim hodnotam od konce kvétna.
Od té doby pozorujeme i pokles korelaci mezi jednotlivymi regionalnimi ménami, zejména mezi
korunou a polskym zlotym, které se doposud vyvijely obdobné.

Vyvoj kurzu koruny

Relativni vyvoj stfredoevropskych mén

Naskok koruny oproti trhu se ztencuje
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Se zhorSenim domaci situace
koruna nasleduje propad trznich
ocekavani reakce CNB
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Hlavnim rizikem nasi prognézy pro
prdbéh druhé viny pandemie.
Pravdépodobnost vstupu CNB na
devizovy trh vidime jako nizkou.
Kratkodobé mUze korunu ovlivnit
vysledek americkych
prezidentskych voleb.

Ekonomické vyhledy

Souéasné oslabeni koruny jde podle nas vysoko nad ramec zhorseni jejich fundament,
které reflektuje nas model trzni rovnovahy. Ten bere v potaz vyvoj globalnich devizovych a
akciovych trhd a urokového diferencidlu korunovych a eurovych sazeb na trhu. Nevysvétlenou
¢ast pohybu kurzu koruny, resp. modelova rezidua Ize zjednoduSené povazovat za rizikovou
prémii. Ta v prlbéhu zafi zacala rlst az k sou¢asnym padesati haléfim a vérné reflektuje cenu
za lokalni vyvoj pandemie nad ramec globalniho déni. Zaroven také ale ukazuje potencial

koruny posilit po uklidnéni sou¢asné situace.

Pro nasleduijici tydny oéekavame, ze koruna bude reflektovat domaci vyvoj pandemie a
pfFipadné zavadéni dalSich bezpeénostnich opatfeni viady. Zasadni tak bude pro korunu
délka a rozsah uzavieni ekonomiky a nasledny dopad na jeji oziveni. V souladu s nasim
zakladnim scénafem predpokladame, ze koruna zlstane vyrazné volatini a pfi slabsich
hodnotach minimalné do poloviny listopadu. S uklidnénim situace a v predstihu pred
uvolnénim vladnich opatfeni by se vSak méla zacit vracet k siln&jSim hodnotam. Pro konec
roku tak ocekdavame korunu na urovni 27,0 za euro. Ackoli je pravdépodobné, Ze soucasna
druha vina pandemie zbrzdi oziveni ekonomiky v prvnim Ctvrileti pfiStiho roku, snizeni
aktualné vysoké rizikové prémie podle nas nabizi potencial pro relativné rychly navrat
koruny k silnéjS$im hodnotam. Nas vyhled podporuji i stla¢ena trzni ocekavani vyvoje
zakladni Urokové sazby CNB. Ty jsou v soudasnosti hlavnim tahounem propadu koruny.
S uklidnénim situace by tak mélo dojit k jejich narovnani a tlaku na opétovné posileni.

Zaroven na zakladé aktualné silného vztahu trznich oCekavani a kurzu koruny lze odvodit
mozny dopad pfipadného snizeni sazeb CNB na 0,05 %. Vzhledem k aktudlnim o&ekavanim
finanéniho trhu odhadujeme pfipadné oslabeni koruny o padesat haléfl vaci euru.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q4 20f Q1 21f Q2 21f Q3 21f
CZK/EUR 27,00 26,50 26,30 26,20
CZK/USD 22,90 22,10 21,60 21,00
USD/EUR 1,18 1,20 1,22 1,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 27. 10. 2020)
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Vyvoj druhé viny pandemie a zasah CNB jako hlavni riziko nasi prognézy

Domaci vyvoj pandemie je aktualné hlavnim rizikem nasi prognézy kurzu koruny. Dalsi
eskalace a nova vladni opatfeni nad ramec naseho zakladniho scénafe s dopadem na
ekonomiku by s vysokou pravdépodobnosti vedly k dal§imu oslabeni koruny. Zarovern svou

27. fijna 2020 31



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Implikovana volatilita CZK/EUR
se drzi relativné vysoko
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Ekonomické vyhledy

roli hraje délka sou€asnych opatfeni, resp. jejich ukonceni. OpatrnéjSi rozhodovani vlady o
jejich ukoné&eni by tak odsunulo nami o¢ekavany navrat koruny k silnéj§im hodnotam.

I pfes druhou vinu pandemie a jeji negativni dopad na domaci ekonomiku povazujeme
riziko vstupu CNB na devizovy trh za nizké. Clenové bankovni rady shodné prohlasuiji, ze
aktudlni situace nevyzaduje dalSi uvolnéni ménovych podminek skrze nekonvenéni nastroje
vCetné oslabeni koruny. Ta navic v soucasnosti rychle reaguje na zhorSujici se vyhled domaci
ekonomiky a uvolfiuje tak ménové podminky pfirozenou cestou. Navic jeji slabSi uroven
snizuje pfipadny pfinos pro centralni banku, kdyby pfistoupila k jejimu dalSimu oslabeni. Tato
moznost tak podle nas pfipada v uvahu, pouze kdyby koruna skokové posilila. Branila by tak
oZiveni ekonomiky a ohroZovala cil CNB.

Kratkodobé riziko vidime v americkych prezidentskych volbach, jejichz vysledek bude
zvefejnén v nejblizSich dnech. V pfipadé vyhry J. Bidena oCekavame (zakladni scénar), ze
kratkodobé oslabi mény rozvijejicich se trhi vcetné koruny. Naopak v pfipadé vitézstvi
soucCasného prezidenta D. Trumpa predpokladame stabilitu souc¢asné politické linie, kterou by
trhy privitaly niZsi rizikovou averzi a posilenim rozvijejicich se trhd, coZz by podpofilo i korunu.
Navic situaci komplikuje i mozné delsi ¢ekani na vysledky voleb zplsobené vysokym poctem
korespondencnich hlasl. Prodluzujici se nejistota by pravdépodobné vedla v kratkodobou
volatilitu na trzich.

Druha vina jako druha pfilezitost zajiSténi slabsi koruny

Prudka reakce koruny na druhou vinu pandemie a jeji posun ke slabSim hodnotam opét
otevrely zajimavé moznosti zajisténi jejiho kurzu na slabsSich hodnotach. Forwardovy trh nabizi
moznost dosahnout zhruba na Urovné, které jsme vidéli naposled koncem dubna. Ackoli se
forwardové body pres Iéto odlepily ode dna, sou¢asné spekulace na dalsi pokles urokovych
sazeb CNB opét srazily trzni trokové sazby a s tim i forwardové body dolil. Ty uz nenabizeji
tak atraktivni moznost zajisténi jako dfive. Naopak vyssi volatilita svédéi opénim strategiim,
které mohou vylepSovat Urovné, na kterych se Ize zajistit. Pfipadné na rozdil od forwardd

dovoluji se do jisté miry podilet na pfiznivém kurzovém vyvoiji.

Forwardové body opét poklesly s propadem urokovych sazeb | pres to druha vina otevira opét moznost vyhodného zajisténi
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Druha vina pandemie si vyzada
dodate¢nou emisi statnich
dluhopist. Prebytek finan¢nich
prostredkl bude vyuzit na splatky
dluhopisl v pfistim roce.

Nabidka CZGB (v mid. CZK)

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Druha vina pandemie vratila trhy do jarnich pozic

Nabidku statnich dluhopisti a emisni aktivitu Ministerstva financi aktualné zvysSuje riziko
dodateénych vydaji spojenych s druhou vinou pandemie. Pro trhy je vSak vtuto chuvili
zasadnéjsi nabidka v pristim roce, ktera bude podle nas jen mirné niz$i nez letos. Dlivodem
je planovany prekvapivé vysoky deficit statniho rozpoétu a rekordni kalendar splatnych
dluhopistl. To by mélo podporovat dal$i rist vynost a tedy zleviiovani statnich dluhopisu.
Riziko sniZzeni ratingu zemé pretrvava z diivodu zhorseni vyhledu verejnych financi. Urokové
swapy na kratkém konci kfivky srazi pesimisticka oéekavani finanénich trhi. Del$i konec se
v§ak rychle vraci k ristu a cela kfivka se tak stava strméjsi. V tomto trendu by mély swapy
pokracovat i v nasledujicich mésicich. Aktualni nizké urovné urokovych sazeb znovu oteviraji

atraktivni moznosti zajisténi jak korunovych sazeb, tak i téch zahranicnich.

vrv

Nabidka statnich dluhopist bude i pfisti rok vysoka

Vyvoj statniho rozpoctu za prvnich devét mésict naznacoval, ze dosavadni emise s jistotou
pokryje letosni vypUjéni potfeby a navic ¢ast ziskanych prostfedkd pljde na predfinancovani
splatnych statnich dluhopist v pfistim roce. Druha vina pandemie si v8ak vyzada dodatecné
naklady a opét donuti ve zbytku roku Ministerstvo financi k vyssi aktivité na primarnim trhu.
Podle nasich vypoétd tak vlada ma v souéasnosti finanéni prostfedky na pokryti deficitu
statniho rozpoctu ve vysi 415 mld. Ké. To je o 15 mld. vice, nez kolik oCekavame konecny
deficit. Nicméné riziko vy$Sich vydajd v souvislosti s druhou vinou pandemie je vysoké.
Predpokladame tak, Ze Ministerstvo financi se bude snazit vytvofit si dostate¢ny polstar na
pokryti tohoto rizika a v pfipadé pfiznivéjSiho vyvoje pljdou usetiené prostfedky na Ghradu
splatek v pristim roce. Do konce roku tak predpokladame dodate¢nou emisi statnich
dluhopistl ve vy$i 30 mid. CZK a pokladni¢nich poukazek ve vysi 5 mid. CZK se splatnosti
v pfistim roce.

Nabidka T-bills (v mid. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cista emise statnich dluhopisti
v pfistim roce dosahne

257,7 mld. CZK, coz je 0 38,2 %
méné, nez letos.

V roce 2021 maturuji korunové statni dluhopisy a pokladni¢ni poukazky v objemu
220,2 mld. CZK. K tomu se pfidava 90 mld. CZK v podobé eurovych stanich dluhopist a
uvérd. Ve spojeni s nasi progndzou deficitu statniho rozpocétu ve vysi 320 mid. CZK tak
dosahnou vypujéni potieby v pfistim roce 630,1 mid. CZK, coz je zhruba stejné, jako
oéekavame pro letosni rok. Vysokych vypujénich potfeb si je védomo i Ministerstvo financi,
které v poslednich tydnech vyrazné zvysilo svou aktivitu na sekundarnim trhu. Pomoci vymén
splatnych statnich dluhopist v pfistim roce tak jiz pokrylo 36,9 mid. CZK a dal$ich 15 mid.
CZK jesté oCekavame ve zbytku roku. Celkové tak predpokladame, ze by stat mohl pokryt
101,9 mid. CZK vypujénich potfeb jiz letos. Hrubou emisi statnich dluhopisti pro pFisti rok
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tak odhadujeme ve vysi 404,3 mid. CZK (-30,2 % vy/y) a cistou emisi ve vySi
257,7 mld. CZK (-38,2 % y/y). Tim tak bude nabidka v pfi§tim roce po letosku druha nejvétsi
v historii. Pfedpokladame, Ze Ministerstvo financi bude jiz tradi¢né nejvice aktivni v prvni
poloviné roku. Zaroveri oCekdvame, Ze zlistane u souCasné strategie emitovat dluhopisy
delsich splatnosti (v souc¢asnosti primérna splatnost 5,8 let).

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

Ocekavame, Ze vynosy statnich
dluhopisl budou dale rist. V tom
je bude podporovat rlst Urokovych
swapl i vysoka nabidka ze strany
Ministerstva financi. Oproti
predchozi progndze je oCekavany
rlst lehce pomalejsi.

Zména prognézy vynosu CZGB
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Vynosy statnich dluhopist porostou kvali druhé viné pomaleji

Zajem o tuzemské statni dluhopisy lamal v pfedchozich mésicich historické rekordy a od té
doby postupné klesa. | nadale pretrvava preference investorl kratSich splatnosti, Ministerstvo
financi se ale naopak snazi v poslednich mésicich prodlouzit primérnou splatnost a rozloZzit
tak v ¢ase budouci splatky. Celkové je ale poptavka stale dostateéna a spiSe se vraci na
predkrizové Urovné, nez Ze by Ceské statni dluhopisy zracely ddvéru investord.

Vynosy statnich dluhopisGi od skokového propadu v jarnich mésicich i pFfes vy$si
volatilitu trendové rostou. V nasledujicich mésicich bude jejich dalsi rist podporovat
pozvolny narlst Urokovych swapl (vice v dal$ich odstavcich). Ten bude odrazet vyvoj domaci
pandemické situace a piipadnou reakci vliady a CNB. Navic k rdstu bude prispivat i vidina
vysoké emisni aktivity Ministerstva financi v prvni poloviné pfistiho roku. Ceny c&eskych
statnich dluhopisti by tak mély klesat zhruba po vétSinu prvni poloviny roku a to jak
nominalng, tak i vU¢i Grokovym swapim (ASW). V druhé poloviné roku je emisni aktivita
tradi¢né nizSi, coz by ve spojeni s vyhledem postupné konsolidace verejnych financi mélo vést
k zastaveni ristu vynos( a opétovnému utazeni ASW. | nadale tak doporuéujeme prodavat
CZGB 1,20 % Mar-31 viiéi arokovym swapam.

Oproti nasi srpnové progndze bude na vynosy statnich dluhopist plsobit pomalejsi rdst
korunovych Urokovych sazeb na trhu i pomalejsi rlist némeckého Bundu. Naopak ve sméru
rychlejdiho rdstu jsme revidovali nd8 odhad nabidky statnich dluhopisl v pfistim roce.
V souhrnu tak oéekdavame o par bodl pomalejsi riist vynosa statnich dluhopist napfié
celou krivkou, nez jsme oc¢ekavali v nasi predchozi prognéze.

Z technického hlediska pro nasledujici mésice o¢ekavame krom vlivu vysoké nabidky
statnich dluhopisti i zmény ve slozeni $iroce vyuzivaného indexu statnich dluhopisti GBI-
EM. Podle nasich ocCekavani bylo v poslednich mésicich vyfazeno zdlvodu blizici se
splatnosti nékolik ¢eskych statnich dluhopisl, coZ bylo spojeno s jejich vyprodejem fondy
kopirujici dany index. V soucasnosti tak podle nas vindexu chybi jeden nebo dva statni
dluhopisy, které budou v nasledujicih mésicich doplnény. Na zakladé metodiky indexu a
soucasné nabidky Ceskych statnich dluhopist vidime jako nejpravdépodobnéjsi kandidaty
CZGB 1,25 % Feb-25 a CZGB 0,5 % Nov-29. Jejich zafazeni by mohlo byt oznameno zhruba
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v poloviné listopadu Ci prosince s platnosti od zacatku nasledujiciho mésice. To je vétSinou
spojeno s vy$si poptavkou a rlstem ceny dotéenych dluhopisd.

Prognéza vynosti CZGB

Q4 20f Q1 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,40 0,45 0,30 0,35 0,45
Vynos 5Y CZGB (%) 0,95 1,00 0,90 0,95 1,05
Vynos 10Y CZGB (%) 1,30 1,35 1,20 1,25 1,40
10Y CZGB ASW (bb) 35 35 15 15 15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prehled ¢eskych statnich dluhopist

Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond  Dur. I;:f‘;eodn 'ss"“':i"t"e Yield A1W A1M he:’; | ASW ATW ATM Min 90D Max Z-Score Rank ss:r':: Rank R;f:zn Rank
0.75 Feb-21 0.3 0.0 38% -049 [ 5 -16 -097 | -80 | 1 -20 -91 —8—0—— .32 -1.7 19 10.8 18 | -2885 19
3.85 Sep-21 0.9 0.0 100% -0.20 | -4 -17 | -0.60 | -47 [ 1 -10 71 —%@— .30 0.3 17 -1.3 8 -13.7 18
0.00 Feb-22 1.3 0.0 6% 0.01 0 2 -040 | -26 4 11 63 ——90—®.2 1.7 8 -11.7 2 -1.6 17
0.10 Apr-22 1.5 14 101% 005 3 0 -036 |-24 3 8 47 —O0——0 .4 2.7 1 -12.3 1 0.1 15
4.70 Sep-22 1.8 0.0 100% -0.06 | =5 -4 -047 | -37 1 9 -60 ——O—® .34 1.6 10 8.7 17 -0.7 16
0.45 Oct-23 3.0 0.0 80% 030 1 6 -023 | -9 [ 7 17 38 —o0—® 9 2.2 3 -4.2 4 4.4 3
5.70 May-24 3.3 0.0 100% 021 -2 3 -034 |-25 2 10 52 ——O—8— 14 1.0 15 15.5 19 3.2 8
1.25 Feb-25 4.2 0.0 100% 054 3 11 -0.07 3 6 16 27 —0—93 1.7 7 -5.8 3 5.0 1
2.40 Sep-25 4.6 0.0 69% 054 1 4  -008 | -1 5 9 30 —O0—9 1 1.6 11 25 14 4.5 2
1.00 Jun-26 5.5 0.0 100% 066 2 11 0.00 6 5 13 -25 ——O0—@g 1.4 13 0.2 12 4.4 4
0.25 Feb-27 6.2 0.0 83% 077 1 12 0.8 13 5 14 13 ———9—013 2.3 2 -4.1 5 4.3 5
2,50 Aug-28 7.2 0.0 84% 083 1 10 0417 12 4 11 12 —O0—912 2.1 4 3.5 15 3.4 7
275 Jul-29 7.8 0.0 67% 088 2 9 0.23 12 5 9 12 —0—814 1.7 9 3.8 16 3.1 9
0.05 Nov-29 * 9.0  13.7 57% 096 1 14 022 14 5 10 11 ——0—814 1.8 6 -241 7 3.0 10
0.95 May-30 9.0 0.0 80% 097 1 | 16 0.26 14 5 | 14 10 ———9—®15 1.6 12 -1.0 9 29 11
1.20 Mar-31 9.6 3.0 69% 1.02 2 [ 17 033 16 3 1 1 ———9—® 16 2.0 5 -3.1 6 2.7 12
2.00 Oct-33 11.5 0.0 80% 107 3 1M 0.44 14 4 6 -8 — o9 20 1.4 14 -0.1 11 2.2 14
4.20 Dec-36 123 0.0 63% 115 1 12 064 21 6 10 -6 —%®— 36 0.5 16 11 13 2.6 13
1.50 Apr-40 16.7 86 63% 139 1 5 0.67 36 2 -2 21 —®—— 56 -0.3 18 -0.3 10 3.9 6
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (srpen 2020) Podil nerezidentd poklesl na 35,1 %
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura drziteld CZGB: domaci banky ziskavaji zpét své pozice

Po skokovém zvySeni nabidky statnich dluhopist v jarnich mésicich podil zahrani¢nich
investorl na jejich drzbé setrvale klesa. V srpnu dosahl tento podil 35,1 %, coz je nejnizsi
hodnota od konce roku 2016. Pfitom jesté na zacatku roku drzely zahranicni subjekty az
41,6 % vSech Ceskych statnich dluhopisl. V absolutnim vyjadreni ale jejich objem od zacatku
roku vzrostl. Vé&tsinu novych statnich dluhopisti véak poptavali zejména domaci subjekty

v Cele s bankami. Ty tak postupné obnovuji své pozice z let pfed kurzovym zavazkem
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Ratingové agentury podle nas
neberou realisticky v potaz vyhled
vefejnych financi. Jeho
pfehodnoceni tak mize vést ke
snizeni vyhledu €i ratingu
samotného.

Kratky konec IRS kfivky brani
pesimisticka o¢ekavani investord.
DelSi konec se vSak z druhé viny
pandemie rychle oklepal a
pokrac¢uje v rdstu. Tento trend
podle nas bude pokracovat i

v nasledujicich mésicich.
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€NB, a to jak v nominainim, tak i relativnim vyjadreni. V nasledujicich mésicich odekavame, ze
zmény ve struktufe drziteld budou jen minimalni a souéasny stav tak povaZujeme za novy
standard.

Rating: riziko snizeni pretrvava

Dosavadni hodnoceni hlavnich ratingovych agentur skongilo beze zmény. Ceska republika si
tak i nadale drzi étvrty nejvyssi stupen u vSech tfi agentur. | nadale vSak vidime riziko
zhors$eni vyhledu nebo i snizeni samotného ratingu. Hlavni zménou v hodnoceni totiz podle
nas budou tuzemské vefejné finance. Jejich vyhled se v pribéhu letoska dramaticky zhorsil.
vyhled, coz znemozZfiovalo adekvatné vyhodnotit dalSi vyvoj verejnych financi v nasledujicich
letech. Pravé nizké deficity byly vzdy hlavnim dlvodem tak vysokého ratingu v rdmci regionu i
celé Evropy. Dosavadni progndzy ratingovych agentur tak predpokladaly rychlou konsolidaci
vefejnych financi a navrat k vyrovnanému hospodareni. Ve srovnani s naSi prognézou ve
vSech tfech pfipadech poditaji v prdméru s o dva procentnimi body niz$im deficitem vefejnych
financi v pfistim roce. Je tak pouze otazkou Casu, kdy ratingové agentury vezmou v potaz
aktudlni vyhledy vlady a zreviduji své progndzy. Takovy posun podle nds mize vést pravé ke
zméné vyhledu &i ratingu. NejblizSi hodnoceni probéhne jiz na konci tohoto mésice agenturou

mély k dal§imu pfehodnoceni pfistoupit az v pfistim roce.

Piehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Doméci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 30.10.2020
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE
Fitch AA- STABLE AA- STABLE

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh ¢eskych sazeb IRS: kratky konec potapi o¢ekavani investort

Druha vina pandemie se podepsala zejména na krat$im konci kfivky Urokovych swapd, ktery
minimalné a od svych fijnovych nejnizSich hodnot stihl opét vzrlst témér o deset bodU.
Aktualné strméjsi tvar kfivky je v souladu s naSi pfedchozi progndzou, nicméné jeji Uroven je
vlivem druhé viny pandemie niz8i. Vtomto sméru doznala zmén i nasSe nova progndza,
nicméné i nadale oéekavame postupny rist urokovych sazeb a to zejména v delSich
splatnostech. Krat$i konec bude podle nas i nadale ukotven neutrdlnim postavenim a
vyckavaci strategiif CNB. | tak ale sougasna ogekavani trhu nabizeji prostor pro mirnou korekci
v kratSich splatnostech smérem nahoru. Aktualné investofi davaji zhruba 60% S$anci snizeni
rokovych sazeb CNB v horizontu Sesti mésicl (za predpokladu technické nuly na Grovni
0,05 %), jako reakci centrdlni banky na aktudlni prlbéh druhé viny a jeho dopadu na
ekonomiku. NaSe progndéza dalsi snizeni zakladni Urokové sazby jiz nepredpoklada (vice
v CNB Focus). Oproti predchozim Ekonomickym vyhledim jsme zménili nase doporudeni
z CZK 2s5s steepener na 2s10s steepener, které podle nds v sou€asné situaci nabizi vétsi
potencial k rlstu a Iépe chrani pred rizikem del$iho pribéhu soucasné krize.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q4 20f Q1 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f
2y 0,40 0,45 0,50 0,55 0,65
5Y 0,65 0,70 0,80 0,85 0,95
10Y 0,95 1,00 1,05 1,10 1,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza IRS (%)
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Cast trhu sazi na dal$i snizeni trokovych sazeb CNB
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Druha vina opét otevird moznosti urokového zajisténi

Podminky urokového zajisténi se opét zlepsily
Aktudlni pokles urokovych sazeb na trhu opét oteviel moZnosti vyhodného zajisténi nizkych
urokovych sazeb do budoucna. A¢koli druha vina nesrazila sazby na takové Urovnég, jaké jsme
vidéli na jafe, podminky na trhu jsou z pohledu zajiSténi velmi vyhodné. Financni trhy

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

zhruba z poloviny poditdji se snizenim Urokovych sazeb CNB na nulu, coz déla soudasné
hodnoty jesté atraktivnéjSi a zaroven pfipadné snizeni uz dal§i vyznamny pokles nepfinese.
Obdobny vyvoj zaznamenaly i eurové a dolarové urokové sazby, které zejména v kratSich

splatnostech dosahly svého historického dna nebo mu jsou na dosah.

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

30 Maturita
25 6M 1y  18M  2Y 3y 5y  10Y
"0 Spot 036 0.26 0.30 0.30 041 058 0.8
3M| 023 025 0.27 032 042 059 0.87
1.5 ?U eM | 0.22 0.26 0.28 0.36 047 062 0.89
1.0 2 9M 027 029 034 041 051 066 0091
o5 WA“ £ 1y 031 031 040 045 056 069 0.94
18M 031 045 050 0.57 066 0.76 0.98
1o pug17 Ao 18 Aug 19 Aug-20 2y 059 060 066 069 075 0.84 1.03
2K Forward IRS 1Y5y aM PRIBOR 3y 078 078 082 083 08 094 111
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, ke dni 27. 10. 2020
27. fijna 2020 37



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Michal Brozka
0 (420) 222 008 569
‘ michal_brozka@kb.cz

Investice do bydleni podporuje
béhem pandemie realitni trh.

Bankovni sektor

Dalsi stres pro bankovni sektor

Druha vina pandemie COVID-19 zhorsSila nas vyhled na vyvoj bankovniho sektoru. Dalsi
hospodarsky pokles ve ctvrtém ctvrtleti a pomalejSi ocekavané oziveni pro pristi rok
dohromady se zvySenou nejistotou ovlivni negativhé tvérovou expanzi, zatimco vyssi sklon
k isporam pretrva. Sestimésiéni dluhové moratorium vyprsi koncem fijna, nicméné dalsi
odklady splatek budou umoznény na individualni bazi. Spotrebitelska poptavka nezpomalila
tak, jak jsme se z pocatku obavali, coz souvisi s oproti ocekavanim lepsSim vyvojem na trhu
prace. Nicméné v disledku druhé pandemické viny éekame zvySeni nezaméstnanosti a
pomalejsi rist mezd. Toto indikuje i pomalejsi riist spotiebitelskych tvért.

Realitni trh stale roste

Za jinak obvyklych podminek by velikost Soku do ekonomiky, jakého jsme svédky v roce
2020, implikovala pokles cen nemovitosti. Nicméné letosSni Sok byl unikatni a
pravdépodobné spiSe kratkodoby, zatimco domacnosti a firmy budou nadéale vyrazné
podporovany viladnimi programy. V roce 2020 zruSeni dané z prevodu nemovitosti a
uvolnéné&jSi ménové podminky poskytly dodatecnou podporu realitnimu trhu. Z tohoto
divodu odekavame sice vyznamné zpomaleni ristu cen nemovitosti ale nikoliv jejich
pokles. V roce 2020 zlstava poptavka po novém bydleni zvySena a pro tento rok odhadujeme
rst cen bytl o 6,8 %. V roce 2021 Gekame rlst cen bytll o pouhd 2,1 % a pfiblizné
nezménéné ceny pro rok 2022 jakoZto opozdény dlsledek slabé ekonomiky.

Bankovni tvéry a depozita (y/y, %)

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Bankovni uvéry

Celkem 6,9 5,4 3,6 3,9 1,9 2,9 4,3 4,3 4,9 4,9 3,4 5,0 6,0 6,0
Uvéry domacnostem na byt. potieby 71 7,2 6,7 6,6 5,6 49 4,8 3,8 7,3 6,9 4,8 4,5 5,4 6,1
Spotrebitelské tvéry domacnostem 7,0 4,7 2,5 3,1 2,7 3,1 4,0 3,9 6,7 4,3 3,4 5,3 6,9 7,0
Uvéry nefinanénim podnikiim 6,4 4,9 1,4 1,6 0,5 2,7 55 6,4 4,2 3,6 3,8 5,7 5,7 5,1

Bankovni vklady

Celkem 10,9 93 139 9,3 7,7 7,0 0,9 5,8 96 10,8 5,4 4,2 5,5 5,5
Obyvatelstvo 80 10,0 9,6 8,9 6,8 4,3 3,1 3,1 7,2 9,1 4,3 3,9 5,6 5,4
Nefinanéni podniky 11,7 93 129 113 8,3 7,6 5,0 6,5 5,1 11,3 6,8 54 4,3 5,3

Ostatni

Podily na HDP

Podil tuvéri na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvért na vkladech

Urokové sazby
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

Podil tvért v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

15,5 8,1 21,5 8,2 8,7 11,0 -4,8 11,4 17,9 13,3 6,6 3,7 6,1 5,7

62,1 63,1 63,7 64,7 664 656 660 643 60,7 634 656 641 646 653
91,7 954 101,56 93,5 1036 103,1 101,8 943 86,6 955 100,7 97,6 98,0 98,6
67,7 66,2 62,7 692 64,1 63,6 64,8 68,2 70,2 66,5 652 657 660 66,3

26 24 23 22 20 18 19 19 27 24 19 20 24 28
82 80 81 96 88 91 87 85 84 85 88 84 87 90
32 23 14 21 18 22 21 21 33 23 21 21 26 33
1,1 1,1 12 14 17 18 19 19 1,3 12 18 20 20 20
41 43 43 49 60 58 63 70 42 44 63 77 85 85
31 32 32 41 49 57 6 62 34 34 57 57 52 49

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Slaba ekonomika dohromady s projekci vyvoje realitniho trhu ovliviiuji i prognézu vyvoje
hypoték. Navzdory zvy$ené nejistoté v roce 2020 bude expanze Uvérl na bydleni v letognim
roce priblizné stejna jako vroce 2019. Nizs8i drokové sazby a volnéj§i podminky pro
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Korporace ¢eli zvySené nejistoté.

poskytovani hypoték (CNB snizila limity na hypotéky a snizila proticyklickou kapitalovou
rezervu), v kombinaci s pravdépodobné vysSim sklonem investovat do bydleni béhem
pandemie vedly ke zvySeni poptavky. Nicméné s ekonomickym udtlumem ocekavame
v nasledujicich dvou letech zpomaleni rdstu Gvérd na bydleni.

Uvéry nefinanénim korporacim zpomaluji

Uvéry pro podniky byly od bfeznového vypuknuti pandemie zasazeny citelné vice. Vladni
programy nevytvorily dostate€nou incentivu pro Uvérovou expanzi. Az do fijna €inil celkovy
objem GvérG v ramci COVID Il programu méné nez 13 mid. CZK. Uvéry korporacim mezi
prvnim a tfetim Ctvrtletim na mezikvartalni bazi klesaly. Pro Ctvrté Ctvrileti odhadujeme mirné
zlepsené vysledky z dlvodu oZiveni ve tfetim Gtvrtleti. Lhita pro podani navrhu na mimoradné
moratorium u insolvenéniho soudu byla prodlouzena do 30. ¢ervna 2021. Odklady splatek
bude mozno fesit individudlné. V Fijnu ¢inil celkovy objem Uvérd pod moratoriem vice nez 140
mid. CZK. Dalsi vladni podpora a garance v ramci COVID programu za vyuziti CMZRB a EGAP
zUstavaji v platnosti a vytvareji tak potencial pro dodatec¢nou Uvérovou expanzi. Nicméné
nejisty vyhled nepovede spole¢nosti k navySeni investic a podstupovani vétSiho rizika.
V souhrnu &ekame pomaly rist Gvérd do doby, nez se epidemicka a potazmo hospodarska
situace zlepsi, s ¢imz pocitame v pfistim roce.

Domacnosti hromadi depozita

S tim, jak se v dobé pandemie zvys$ila nejistota, riist depozit akceleroval pfiblizné na
14 % meziroéné. Po druhé viné ocekavame, Ze toto chovani domacnosti pretrva alespon do
poloviny roku 2021. Jak korporatni depozita, tak vklady domacnosti pravdépodobné porostou.
Nicméné jejich rlist by mél zpomalovat vzhledem k pomalej$imu ekonomickému rdstu.

Domacnosti hromadi depozita

Hospodarisky pokles povede k rlistu objemu podilu uvérti v selhani (NPL). Nicméné tento
podil by nemél dosahnout narlstd z let 2010 — 2016. Poc¢atecni podminky byly v roce 2020
citelné pfriznivéjSi, Sok do ekonomiky by mél byt spiSe kratkodoby, zatimco reakce
hospodarské politiky vice expanzivni v relaci k velkosti Soku. Ocekavame, Zze podil NPL
v pfipadé spotfebitelskych Uvérd presahne 8 % vroce 2023. NPL v pfipadé nefinanénich
korporaci pravdépodobné porostou rychleji a dosahnou zhruba 6 % v pfistim roce. NPL u

avérl na bydleni by se mély zvysit pouze ke 2 %.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP reainy, % 54 3,2 2,3 -7,6 3,0 4,6 2,7 2,8
Inflace primér obdobi, % 25 21 28 32 23 1,9 23 1,9
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,5 0,4 -0,3 2,2 28 2,7 1,9 1,7
3M PRIBOR primér 0,4 1,3 2,1 0,9 0,4 0,4 0,9 1,6
CZK/EUR primér 26,3 25,6 25,7 26,6 26,3 25,5 25,2 24,7
CZK/USD primér 23,4 21,7 22,9 23,3 21,4 19,5 18,8 18,0
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

26.10.2020 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21
CZK/EUR konec obdobi 27,4 27,0 26,5 26,3 26,2 26,0
USD/EUR konec obdobi 1,18 1,18 1,20 1,22 1,25 1,27
CZK/USD konec obdobi 23,2 22,9 22,1 21,6 21,0 20,5
3M PRIBOR konec obdobi 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
10Y IRS konec obdobi 0,84 0,95 1,00 1,05 1,10 1,25
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

1-20 11-20 1n-20 IvV-20 V-20 VI-20 VII-20 VIiI-20 1X-20
Inflace (CPI) %, m/m 3,6 3,7 3,4 3,2 2,9 33 3,4 3,3 3.2
Inflace (CPI) %, yly 1,5 0,3 -0,1 -0,2 0,4 0,6 0,4 0,0 -0,6
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 2,4 1,4 0,4 -0,8 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5 -0,4
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,3 -0,7 -0,5 -0,5 0,4 -0,1 0,1 -0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,1 3,0 3,0 34 3,6 3,7 3,8 3,8 3,8
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -1,3 -0,3 -10,2 -35,2 -29,0 -5,6 -4,9 -8,0 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 0,5 0,6 -9,5 -36,3 -29,2 -5,5 -3,6 -7, n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 6,0 53 -0,3 -4.6 7.7 -11,5 -10,4 -9,7 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 1,6 3,5 -12,0 21,4 -12,5 -2,9 -0,9 -2,6 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (narodni met.) 17,7 20,5 0,8 24,7 -0,4 35,2 14,4 7.6 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 24,0 37,9 17,6 -4,1 4,8 6,8 20,6 16,4 n.a.
Financni ticet PB mid. CZK 16,1 49,9 48,7 2,3 15,5 -11,7 20,3 26,6 n.a.
M2 %, yly 8,0 7.9 9,9 9,3 9,0 9,5 10,1 9,8 n.a.
Statni rozpocet mid, CZK (od zac, roku) -8,0 -27,4 -44,7 -93,8 -157,4 -195,2 -205,1 -230,3 -252,7
3M PRIBOR %, pramer 2,17 2,34 1,95 0,96 0,46 0,34 0,34 0,34 0,34
CZK/EUR pramer 25,2 25,1 26,6 27,3 27,3 26,7 26,5 26,2 26,7
CZK/UsD pramér 22,7 23,0 24,1 25,1 25,0 23,7 23,1 22,1 22,7

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

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

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

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

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

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

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

investice.

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

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

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

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

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

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

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