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Ekonomicke vyhledy

Ekonomika se nechce odlepit od zemé

©iStock

m Ceskou ekonomiku ¢ekaji dva roky slabého ristu Po lofiské stagnaci ocekdvame, ze HDP letos vzroste 0 0,8 %
a pristi rok o0 1,5 %, coz je oproti nasi minulé prognéze celkové horsi vyhled. K oziveni ekonomiky prispéje hlavné vyssi domaci
poptavka, jejiz rlst ale bude brzdén jen pomalym obnovovanim kupni sily domacnosti. Vykon prdmyslu zlistane slaby.

B Inflace by v roce 2025 méla klesnout pod 2 % Do konce leto$niho roku v8ak z(stane v horni poloviné toleran¢niho
pasma CNB a v priméru podle nas bude &init 2,5 %. V piistim roce o&ekavame jeji pokles na 1,8 % v disledku stale slabé
spotfebitelské poptavky a nizsich cen energii a pohonnych hmot. Jadrova inflace v roce 2025 pravdépodobné zlstane mirné
nad 2 %, kdyZ bude odrazet zrychlujici rdst cen nemovitosti.

B CNB snizi repo sazbu az na 3 % Pokles trokovych sazeb by mél podle nas pokradovat tempem 25 bb za zasedani az
do kvétna pfistiho roku. Ddvodem pro dal$i uvolnéni ménové politiky by méla byt zejména ekonomika, jejiz slabsi potencialni
riist plisobi ve sméru nizsi terminalni Grovné sazeb. Komunikace CNB ale zlistav4 jestiabi a rizikem jsou tak vy$si sazby.

B Trzni sazby na cesté ke stabilizaci Oproti minulé prognéze nizsi vyhled korunovych trznich sazeb odrazi rychlejsi
uvolnéni ménové politiky ECB, Fedu i niz$i termindini sazbu CNB. Mnoho prostoru pro jejich dalsi pokles vak navzdory
pokracujicimu cyklu snizovani ménovépolitickych sazeb jiz nespatfujeme.

B Koruné by se mohlo v pristim roce dafit ZvysSena nejistota na trzich a pomaly rozjezd tuzemské ekonomiky
pravdépodobné odsunou i vyraznéjsi posileni tuzemské mény aZz do pfistiho roku. V ném by mél posileni pod 25 CZK/EUR
podpofit jak vyvoj na globalnich devizovych trzich, tak postupné zesileni rlistu ¢eské ekonomiky.
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Priimyslovou produkci negativné
ovlivnily ¢ervencové dovolené,
srpen to ale vynahradil.
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Stale plizenim vpred

V ¢ervencovém vydani Ekonomickych vyhledd jsme predpokladali, ze po relativné slabém
prvnim pololeti se za¢ne ve druhé poloviné roku ekonomicka aktivita zvedat rychlejSim
tempem. PotéSil nas jiz samotny vykon ve druhém Ctvrtleti, kdy mezi¢tvrtletni rlist rediného
HDP dosahl 0,4 %, tedy stejné jako v prvnim kvartale. Bohuzel prazdninové mésice ukazaly,
ze to s ozivenim tak horké nebude. Ve svétle slabych dat z Némecka neni divu. Tuzemské
ekonomice se prosté nechce odlepit od zemé.

Na ¢ervenec a srpen ma totiz cenu se divat pouze jako na jeden celek, a to zejména kvdli
letnim dovolenym, které si jak firmy, tak zaméstnanci néktery rok vybiraji spiSe v Eervenci, jiny
zase v srpnu. Zda se, Ze letos se dovolené ve velkych vyrobnich podnicich vice koncentrovaly
do Cervence, coz znamenalo slabsi vstup do celého Ctvrtleti. Srpen naopak znamenal
vylepSeni. Patrné to bylo u vyvoje zpracovatelského primyslu. V ramci ného byl ziejmy
predev8im narlst produkce automobilek, které tentokrdte navic jiz necelily vypadku
v dodavkach soucastek.

Ceska pramyslova vyroba versus Némecko a eurozéna (redlné,  Zakazky v tuzemském a némeckém automobilovém primyslu

SA, 2019=100)

(redlné, SA, 2021=100)
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V zati ale Cesko postihly velké
povodné.

Obnova narodniho hospodarstvi po
pfirodnich katastrofach typicky
ekonomicky rist v del$im obdobi
podpofi, i kdyZ kratkodobé
ekonomickou aktivitu omezuje.

Pozn.: V pfipadé ¢eskych dat novych primyslovych zakazek, ktera jsou dostupna pouze
v nominalnim vyjadfeni, je jako deflator pouzit odpovidajici index cen pramyslovych vyrobcu (PPI).

Do leto$niho zafi vstoupil podle nas tuzemsky automobilovy priimysl na pozitivni viné.
Bohuzel ale tento zavérecény mésic tretiho étvrtleti postihly katastrofalni povodné. U nich
se zejména v piipadé prlimyslové produkce musi pocitat s uréitym negativnim vlivem, a to jak
v souvislosti s pfimym poskozenim vyrobnich zavodu a narusenim
dodavatelsko-odbératelskych vztah(, tak kvili omezeni dostupnosti pracovni sily.

Pfirodni katastrofy maji z pohledu ristové dynamiky typicky dopad v podobé J-kfivky.
Bezprostredné po néjaké takovéto udalosti je v disledku ochromeni vyroby u podnikd, které
byly nepfizni osudu postizeny, dopad samoziejmé negativni. K tomu je tfeba pricist fakt, ze
naslednymi Skodami a nejsou tedy zapojeny do pracovniho procesu. Nedomnivame se ale, ze
by byl dopad z tohoto titulu néjak zasadni. Postupem Casu navic prevazi efekt obnovovani
povodnémi zni¢eného majetku a infrastruktury, coz bude mit docasné pozitivni vliv na
hospodarsky rust. Celkové jsou ale odhady tohoto typu tézko proveditelné.

Samotné povodné se projevi v destrukci aktiv, jak ji nasledné zachyti rozvaha narodniho
hospodarstvi. Pokud se podivame do historie, tak nam narodni ucty odhali, ze ztraty
z pfirodnich katastrof, kam u nas témér vyluéné patfi povodné, byly vyrazné v letech 1997,
2002, 2010 a 2013. NejvyraznéjsSi snizeni hodnoty aktiv bylo zaznamenané v roce 2002, kdy
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presahlo 23 mid. K¢ v tehdejSich cenach. Znic¢eno tak bylo 1,6 promile hodnoty veskerych
nefinanénich aktiv. V roce 1997 to pro srovnani bylo 0,5 promile, v roce 2013 pak 0,6 promile.
Ze sektorového pohledu relativné nejvice minulé zaplavy dopadly na nefinanéni podniky,
v roce 2002 pak pomérné vyrazné i na sektor vladnich instituci. To bylo do znaéné miry dano
tim, Ze se tehdejsi povodné ve vétsi mife tykaly jednak infrastruktury a pak Prahy, kde se
vladni sektor vyznamné koncentruje. Dopady do sektoru domacnosti byly z narodo-
hospodarského pohledu relativné mirné, kdyz podil ztrat z katastrof na nefinanénich aktivech
v letech 1997 i 2002 €inil 0,1 promile.

Zména objemu aktiv: ztraty z katastrof (v mld. K&, bézné ceny)  Podil ztrat aktiv z katastrof na celkovych nefinanénich aktivech

jednotlivych sektort (v %o)
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Objevuije se inflaéni podhoubi
vyplyvajici z oZivujiciho trhu
nemovitosti.

Nepredpokladame, ze by celkové Skody zasadnéji prevySily ty zaznamenané pfi
minulych povodnich. Vlada zareagovala navySenim vydaji vazanych na kryti povodriovych
Skod pro letosni a pfisti rok. Pro letosni rok byl planovany schodek statniho rozpoc&tu navySen
o 30 mld. K¢, pro pfisti rok o 10 mld. K&. Jak zmiruje v kapitole Fiskalni politika Jaromir Gec,
jedna se pravdépodobné o maximalni hodnoty; podrobnéji diskutuje parametry navrhu
statniho rozpod&tu pro rok 2025 v Boxu 2.

Inflace je zpét v toleranénim pasmu CNB, ménovépolitické sazby pomalu ale jisté klesaji
ana scénu se nam opét zacind vracet téma rezidenéniho bydleni a rostoucich cen
nemovitosti. OZivovani realitniho trhu dosud pFekonalo nase odekavani i ta CNB. Ceny
nemovitosti nyni skrze sloZzku imputovaného najemného stéle tlaci spotiebitelskou inflaci dold,
to se ale mUze jiz brzy zménit, kdyZ by zrychlujici rlist cen nemovitosti mél postupné vyvijet
tlak odpoutani inflace od blizkosti 2 %. V Boxu 3 se tématu cen nemovitosti a ztoho
vyplyvajici inflaéni hrozby vénuje Kevin Tran Nguyen. Konstatuje, Ze zesileni rlstu cen
nemovitosti v pfistim roce predstavuje uréité riziko pro udrzeni inflace pobliz 2 %, a to kvdli
moznému zrychleni jadrové slozky pravé kvili zdraZzovani bydleni. Prohloubeni nesouladu mezi
poptavkou a nabidkou na nemovitostnim trhu, které podpofi dalsi tlaky na rlst cen dom
a byt(, zfejmé zaroven prispéje ke zhorsovani cenové dostupnosti bydleni, ktera je jiz tak v CR
jedna z nejhorsich v EU.

Klicovou geopolitickou udalosti posledniho kvartalu tohoto roku jsou americké
prezidentské volby. Jim se ve specidlnim boxu jiZz letnich Ekonomickych vyhledd vénovala
Jana Steckerova. V tomto podzimnim vydani se k nému musela vratit (viz Box 1), kdyZz se
v mezidobi stala demokratickou kandidatkou Kamala Harrisova, ktera nahradila souc¢asného
prezidenta J. Bidena.

Preji Vam krasny barevny podzim nejenom s Ekonomickymi vyhledy Komer¢ni banky!
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Fed bude sazby sniZzovat az
k Urovni 3,25-3,50 %.

Trh prace v USA je stale utazeny (%)
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Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Klicové centralni banky budou ve snizovani sazeb pokrac¢ovat

Inflace v USA i eurozéné zvoliuje. V eurozoné se jiz dokonce dostala pod dvouprocentni cil
Evropské centralni banky, kde se bude drzet i prevaznou ¢ast pristiho roku. ECB tak bude se
shizovanim urokovych sazeb podle nasi prognézy pokracovat, a to az do doby, nez depozitni
sazba dosahne své neutralni urovné. Tu odhadujeme na 2,5 %, kam by méla doputovat
v éervnu pristiho roku. Ekonomika eurozény by méla v pfistim roce umirnéné rast, americka
ekonomika zrejmé zpomali ale s recesi ve Spojenych statech nepocitame. Postupné
uvolfiovani ménové politiky americkou centralni bankou by mélo umoznit tamni ekonomice
hladce pristat. VletosSnim roce ocekavame jesté dvoji snizeni urokovych sazeb

0 25 bazickych bodu. V pfi§tim roce by takovéto kroky mély nasledovat kazdé é&tvrtleti do té
doby, nez klicova sazba dosahne urovné 3,25-3,50 %.

USA: Ekonomika je prekvapivé odolna

Americka centralni banka v zaFi zahdjila cyklus uvolnovani ménovych podminek, kdyz
klic¢ovou urokovou sazbu snizila o 50 bb na 4,75 - 5,00 %. Zaroven zvefejnila novy median
vyhledu Urokovych sazeb (tzv. dot-plot), ktery v letoSnim roce pocita s jejich dalSi redukci
0 50 bb, pficemz v pfistim roce by to mélo byt o 100 bb. To je pIné v souladu s nasi aktualni
prognézou, ktera predpoklada na listopadovém a prosincovém zasedani uvolnéni ménovych
podminek o 25 bb s tim, ze v pfistim roce by takovéto kroky mély nasledovat kazdé Ctvrileti.
Pokles klicové urokové sazby by se tak podle nas mél zastavit na urovni 3,25-3,50 %, kterou
povazujeme za neutrdlni. Fed, respektive dot-plot, Uroven termindlni sazby predpoklada v tuto
chvili nize, zaroven ji ale postupné zvySuje. Na zacatku letoSniho roku median vyhledu sazeb
Fedu predpokladal neutralni sazbu na 2,5 %, zatimco nyni je to 2,9 % a ani to podle nas neni
finalni droven. Finanéni trhy v tuto chvili zaceriuji pokles kliCové sazby na 3,25-3,50 %, coz je
v souladu s nasi progndézou. Ztoho je zaroven patrné, ze trhy nepredpokladaji, Ze by
ekonomika Spojenych statd méla upadnout do recese. V takovém pfipadé by totiz trzni
ocCekavani musela byt vyrazné nize, nez kde stoji terminaini Urokova sazba, tedy pod 2,9 %.

Ekonomika zUstava odolna (HDP, %, g/q)
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Trh prace pozitivné prekvapil,
znamky ochlazovani jsou ale
patrné.

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Klicovym faktorem, ktery bude nyni rozhodovat o tempu uvolfiovani ménovych
podminek, bude vyvoj na trhu prace. Obavy z rostouci nezaméstnanosti byly podle naseho
nazoru dlvodem, pro¢ americkd centraini banka v zafi snizila sazby o vyraznéjSich 50 bb,
nikoli pouze o 25 bb. Zafijova data z trhu prace vSak ve vSech smérech prekvapila vyrazné ve
sméru nahoru. Pocet nové vytvofenych pracovnich mist mimo zemédélsky sektor dosahl
254 tisic, zatimco trzni konsenzus pocital se 150 tisici. Mira nezaméstnanosti poklesla ze
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Data z realné ekonomiky prekvapuiji
ve sméru nahoru.

Inflace zatim z(stava na vyssich
urovnich, podle nasi prognézy
bude ale dal zvolhovat.
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4,2 % na 4,1 %, zatimco mzdy mezimési¢né stouply o 0,4 %, pficemz srpnovy udaj byl
revidovan o jednu desetinu smérem nahoru na 0,5 % m/m. Nutno ale dodat, Ze nova pracovni
mista pfibyvaji pfedevsim ve statnim sektoru, zdravotnictvi, Skolstvi, v odvétvich volného ¢asu
a pohostinstvi. Jsou to tedy vétSinou hlfe placené pozice, kde navic velké mnoZstvi
zaméstnancl pracuje na ¢astecny Uvazek. Zaroven vysledek zafijovych Nonfarm Payrolls pfilis
nekoresponduje s prlizkumy mezi domacnostmi, které uvadéji, ze se trh prace rapidné
zhorsuje, a ani s vysledky prdzkum( ISM mezi podniky.

Maloobchodni trzby piekvapovaly ve sméru nahoru, lepsSi nez ocekavané vysledky
pfinesla i srpnova primyslova vyroba. Celkové tedy i ve tfetim Ctvrtleti letodniho roku
oc¢ekavame solidni rlst americké ekonomiky o 2,2 % mezikvartalné anualizované po 3 %
zaznamenanych ve druhém Gtvrtleti. Ve &tvrtém Ctvrtleti rlst podle naseho odhadu zpomali na
1,6 % g/q (anual.). Za cely letoSni rok by dynamika HDP méla dosahnout 2,5 %, v pfistim roce
pak 2,0 %. Ziskové marze firem jsou zatim vysoké, pfiemz domacnostem nechybi apetit
utracet. K hladkému pfistani by ekonomice USA méla pomoci i uvolnéna ménova politika
Fedu.

Faktorem, ktery by mohl snizovani urokovych sazeb naopak brzdit, je cenovy vyvoj.
Celkovy meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen se v zafi oproti srpnu snizil o desetinu na 2,4 %.
Trzni konsenzus v8ak o¢ekaval vyraznéjSi zpomaleni na 2,3 % y/y. V ramci struktury smérem
nahoru prekvapila také jadrova inflace, ktera oproti ocekavané stagnaci na 3,2 % y/y zrychlila
na 3,3 % y/ly. V mezimésicnim anualizovaném vyjadfeni jadrové ceny rostly tempem
prevySujicim 2% cil Fedu jiz druhy mésic v fadé (v zafi 4,2 % m/m anualizované). Za cely
leto$ni rok inflace letos podle naSeho odhadu dosahne v prdméru 2,9 %, v pfistim roce pak
2,1 %. Rizika se ale koncentruji ve sméru vyssi inflace.

Inflaéni tlaky v americké ekonomice polevuji Fed snizi sazby opét v listopadu
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Box 1: Americké prezidentské volby — vyssi volatilita, hlubsi deficity

Na 5. listopadu jsou naplanovany americké prezidenské volby. Utkaji se v nich Kamala
Harrisova (demokraté) a Donald Trump (republikéni). Z hlediska dopadl prezidentskych voleb
bude podstatné nejen to, ktery z kandidatl zvitézi, ale také to, zda se vitézné strané podafi
ovladnout obé komory kongresu, ¢i nikoli.

Fiskalni disciplina neni prioritou Donalda Trumpa ani Kamaly Harrisové. Deficit statniho
rozpocCtu se tak podle naseho odhadu bude v nasledujicich nékolika letech drzet stale pobliz
2 bilionG USD, a spiSe poroste, nez by klesal. Zatimco v pfipadé Donalda Trumpa to bude
z titulu dariovych $krtl, u Kamaly Harrisové to bude kvlli vy$$im vydajim. Dariové Skrty
zavedené Donaldem Trumpem jsou stale v platnosti a vyprSet by mély na konci roku 2025
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(TCJA-2017). Pokud by byly prodlouzeny, znamenalo by to v pribéhu dalSich deseti let
dodate¢né naklady ve vysi 3,6 biliond USD. V pfipadé vitézstvi Donalda Trumpa by byly
dariové ulevy s nejvétsi pravdépodobnosti prodlouzeny. V uréité mife by ale pravdépodobné
byly zachovany i Harrisovou. Ta jiz pfislibila, Ze domacnostem, které vydélavaji méné nez
400 tisic dolarll ro¢né, dané nezvedne. Zaroven i sou¢asna ministryné financi Yellenova
naznacila, Ze by dariové Skrty mohly byt prodlouzeny. Dlvod je prosty. Jejich neobnoveni,
potazmo zvyseni dani, by znamenalo jiz v roce 2026 nizsi rist HDP o 0,5 pb.

Volebni preference (Real Clear Politics, %) Volebni preference (Predict, %)
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Zdroj: Bloomberg, Real Clear Politics Zdroj: Bloomberg, Predict

NejvyraznéjSim rozdilem mezi obéma kandidaty je postoj ke korporatnim danim. Donald
Trump planuje jejich snizeni ze soucasnych 21 % na 15 %. To by spole¢né s ponechanim
danovych $krtl z roku 2017 sice predstavovalo vyhlidky na vy$si hospodarsky rlst, zaroven
ale i na hlubsi deficity statniho rozpoctu. Vétsi zadluzeni zemé by pak vytvarelo tlak na rist
vynost dluhopisti s delsi splatnosti. Ty béhem dvou tydnl po zvoleni Trumpa
a republikanského Kongresu v listopadu 2016 vzrostly o 50 bb. Zaroven krivka zvysila svij
sklon, nebot Fed v té dobé udrzoval sazby pobliz nuly. Zvoleni Joe Bidena v roce 2021 mélo
nicméné podobny efekt. Vyhlidka na hlubsi deficity v kombinaci se zrychlujici se inflaci vedla
k rozsifeni spreadu mezi 2letym a 10letym dluhopisem o 50 bb. Vitézstvi republikanl
i demokratl tak bude zfejmé vytvaret tlak na rdst del8ich americkych Urokovych sazeb, s ¢imz
by se mohly svézt i ty evropské, potazmo Ceské.

Kamala Harrisova sice navrhuje korporatni dané naopak zvysit ze souc¢asnych 21 % na
28 %, i tak by ale jeji vitézstvi zfejmé znamenalo hlubsi deficity. Vydaje rostly jiz za vlady Joe
Bidena, kdy ale jeho ambiciézni plan na obnovu amerického hospodarstvi ve vysi 1,8 bilionu
dolarl byl redukovan kvili odporu demokratického senatora Joea Manchina. Ten ale jiz
o obnovu kresla usilovat nebude, a tak by to pfipadné Harrisova mohla mit s prosazovanim
vyssich vydajd snazsi.

Kratké urokové sazby budou uréovany ménovou politikou Fedu. Trump se jiz vyjadril, ze
stavajiciho Séfa Fedu Powella necha dokoncit mandat (do kvétna 2026), zaroven by ale mél
rad nad americkou centralni bankou vétsi kontrolu. K takovymto zménam by ale potieboval
podporu Kongresu. V sou¢asné dobé prezident jmenuje pouze sedm ¢lendl FOMC. Zbyvaijicich
pét, ktefi maji hlasovaci pravo, tvori guvernéri jednotlivych federalnich rezervnich bank, nad
nimiz prezident pravomoc nema.

Trumpova administrativa by také pravdépodobné vedla k vyssi inflaci, a tim i pFipadné
k pomalej$imu snizovani Grokovych sazeb americkou centralni bankou. Jednim z kanald,
jak by ke zvyseni cenové hladiny mohlo dojit, je zavedeni dalSich cel, pripadné jejich zvyseni.
Cla, ktera zavedl Donald Trump ve svém predchozim volebnim obdobi (hlinik, ocel, pracky,
susicky a solarni panely), jsou stale v platnosti. Za vlady Joe Bidena k nim pfibylo jesté clo na
dovoz elektromobiltl z Ciny a vedle toho jesté fada dalSich zvySeni cel na ostatni zboZi. V prvni
televizni debaté s Kamalou Harrisovou Donald Trump zminil, ze uvazuje o zavedeni cel ve vysi
20 % na v$echno dovazené zbozi a 60 az 100 % na zbozi z Ciny. Stejné jako v minulosti by
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Cinu podpofi fiskalni baliek.

Pétiprocentni riistovy cil by mohl
byt dosazen.
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zavedeni cel vedlo k jednorazovému zvySeni cenové hladiny, nikoli k jejimu trvalej$imu rdstu.
V tom by se pak spiSe odrazelo pfesouvani vyroby zpét do USA, kde je nakladnéjsi. Zavedeni
cel by se navic do konec¢nych cen nepromitlo piné. V prvni fazi by se zavedeni cel odrazilo
v predzasobeni zbozim, a tedy vySSich americkych importech. Pozdéji by byly dotéeny
predev§im zemé svysokou exportni zavislosti na USA (Némecko, Svycarsko, Itdlie)
a pochopitelné nejvyraznéiji by trpéla Cina.

Dal$im kanalem, prostfednictvim kterého by mohlo po volbach dochazet k riistu cenové
hladiny, je migraéni politika. V pfipadé deportace velkého poctu nelegdlnich pristéhovalcd,
kterou Donald Trump prosazuje, by mohlo dojit k dalSimu utazeni trhu prace a s tim i tlakd na
rlst mezd, potazmo cenové hladiny.

Rozdilné postoje zastavaji oba kandidati i v pfipadé geopolitiky. Donald Trump by rad
ukongil valku na Ukrajiné, a to dle jeho slov spravedlivou dohodou. Zmény by se zfejmé tykaly
i postoje USA k NATU, vic¢i némuz se Trump v minulosti kriticky vyjadfoval. Zaroven planuje
zvyseni vydajl na obranu ze 2 % HDP na 3 % HDP. Harrisova by ziejmé pokracovala ve
stejné politice jako Joe Biden. Vétsi zastankyné zelené politiky je Harrisova. Ta by zfejmé,
stejné jako Biden, masivné investovala do podpory alternativnich energetickych zdroju.
Naopak Trump by zvySoval tézbu ropy.

Bez ohledu na to, ktera ze stran vyhraje, volatilita na financnich trzich bude pred volbami
stoupat. Podle opc¢niho trhu bude volatilita USD/EUR den po volbach priblizné &tyrikrat vyssi
nez obvykle. Akcioveé trhy budou citlivé na zmény dani a zavadéni cel, zatimco americky dolar
a vynosy dluhopisti budou senzitivnéjsi na vyvoj deficitu, geopolitiky a regulatornich zalezitosti.
které odstartovalo v poloviné fijna a politika americké centralni banky nez samotné
prezidentské volby. Hlubsi deficity budou vytvaret tlak na rdst dlouhodobych Urokovych
sazeb. Stfedoevropsky region by mohl benefitovat spiSe z vitézstvi Kamaly Harrisové,
s vyjimkou madarského forintu, kde v tomto pripadé oCekavame oslabeni.

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

Cina: vladni baliéek posili diivéru v ekonomiku

V nasich minulych Ekonomickych vyhledech jsme zminovali, Ze stale dobra kondice
ekonomiky USA, by méla pomoci té ¢inské. To se ale nestalo, naopak data pfichazejici
z Ciny pfinasela zklamani. Ekonomickymi otdzkami se tak v zafi zadalo zabyvalo netradiéné
i ¢inské politbyro (hospodarskym otazkam se vénuje vzdy v dubnu, ervenci a prosinci, nikoli
zafi), coz ukazuje na mimoradnou vaznost situace. V navaznosti ¢inska centralni banka
predstavila rozsahly baliCek, ktery by mél hospodarsky rlst podpofit. Jeho soucasti bylo
snizeni zakladni sedmidenni repo sazby z 1,7 % na 1,5 %. Mira povinnych minimalnich rezerv
byla zredukovana o 0,5 pb, coz predstavuje zhruba 1 bilion RMB, které mohou byt vyuzity pro
dal§i poskytovani uvér(. Do konce roku by méla byt mira snizena o dal$ich 25-50 bb. Dale
byla snizena minimalni akontace na vSechny typy nemovitosti, a to na 15 %.

Vladni bali¢ek pfedstavuje vyraznou podporu pro divéru v éinskou ekonomiku. Zvysuje
$anci na stabilizaci nemovitostniho trhu i na dosazeni pétiprocentniho rlistového cile. Zaroven
zde ale stdle chybi dostate¢ny stimul na ukoncéeni hrozby deflace. Balicek, ktery by fesil
aktualni problémy, by musel navic obsahovat podporu nizkopfijmovych domacnosti, zvySeni
vyplat socialniho zabezpeleni, lepsi verejné sluzby, zmirnéni dluhového zatizeni mistnich
samosprav (napfiklad dal§im zvys$enim fiskalnich transfer()) a zajisténi solidni kapitalizace bank
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Umirnény rlst ekonomiky eurozény
potahne spotfeba domacnosti.

Inflace pod cilem ECB i v roce
2025.
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tak, aby byly schopné se vyporadat s nesplacenymi Uvéry. Zinformaci, které jsou nyni
k dispozici se zda, ze by vlada s takovymito kroky mohla pfijit, a to bud v zavéru letosniho
roku anebo ihned po americkych prezidentskych volbach.

Eurozdna: inflace pod cilem ECB

Ekonomika eurozény by méla v letosnim i pfi§tim roce mirné riist. Na§ odhad pogéita
s dynamikou HDP na urovni 0,7 % pro letosni rok a 1,0 % pro ten pristi. Hlavnim motorem
by méla byt spotfeba domacnosti, kterou podporuje rlst redlnych disponibilnich prijma
a vysoky objem naakumulovanych Uspor. Mira Uspor je stale zhruba o 1,5 pb vy$si, nez byla
v priméru v letech 2013-2019, pficemz nadmérné Uspory dosahuji vice nez 7 % HDP. Na
vysokych Urovnich se bude zfejmé drzet i nadale, nepfedpokladame ale jeji dali rdst. Mira
nezaméstnanosti zlstava na historickych minimech (6,4 % v zaf). To by mélo pokracovat
i nadale, nebot finanéni kondice firem je dobra, takZze si vzhledem ke S$patnému
demografickému vyvoji zaméstnance drzi, i kdyZ je nepotrebuiji.

Inflace v eurozéné propadla ze srpnovych 2,2 % na 1,8 % y/y v zafi, zatimco jeji jadrova
slozka zpomalila na 2,7 % y/y. Inflace by se v pfistim roce méla podle nasi prognézy
pohybovat tésné pod 2 % a to v dlsledku nizSich cen energii a zmirnéni jadrovych tlakd.
Jadrova inflace by se od kvétna pfistiho roku méla dostat v disledku pomalej$iho rlistu mezd
na 2,2-2,3 %. Riziko pfedstavuje oblast sluZzeb, kterd se potyka s nedostatkem zaméstnancu
a kde byly spotiebitelské ceny v zafi mezirocné vyssSi o 4 %. Celkové by vSak infladni tlaky
v eurozéné mely slabnout, do popredi se tak bude dostavat otazka zpomalovani
hospodarského rlstu. Evropska centralni banka tak bude podle naseho odhadu v uvolfiovani
ménoveé politiky pokracovat. Snizeni urokovych sazeb o 25 bb otekavame na prosincovém,
bfeznovém a Cervnovém zasedani. Pokles sazeb by se mél podle naSeho oCekavani zastavit,
az depozitni sazba dosahne Urovné 2,5 %.

Eurozéna: mzdovy rust je na evropské poméry silny Hospodarsky rast eurozény potahne spotfeba domacnosti
(%, a/q)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Némecky primysl stéle pod
predpandemickou Urovni.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Némecka ekonomika ve druhém ctvrtleti poklesla o 0,1 % qg/q. Negativné prekvapil vyvoj
soukromé spotieby (-0,2 % g/q) i investic (-2,2 % g/q). P¥ili$ riZzové nejsou ani vyhlidky pro
tfeti Ctvrtleti. Prdmyslova produkce v srpnu sice prekvapila ristem o 2,9 % m/m, na vysledku
se v8ak odrazila predev§im vyssi vykonnost automobilového primysliu v disledku ukonéeni
celozavodnich dovolenych, kdyz ¢ervencovy pokles o 8,2 % m/m nasledoval ostry nardst
019,3 % v srpnu. | pres vyrazné srpnové zlep$eni prdmér primyslové produkce za letni
mésice stale zUstava 1 % pod primérem za Q2. Pokud tedy prlimyslova aktivita v zafi vyrazné
neposkoci, bude mit do vysledku HDP negativni dopad. Némecky préimysl navic stéle zlistava
10 % pod svou predpandemickou Urovni. Doplaci na svoji vysokou energetickou naro¢nost,
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Recesi v Némecku zatim
neocekavame, pokud ale ano, tak
mélkou.
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rostouci mzdy vkombinaci s klesajici produktiviiou a stim spojeny pokles
konkurenceschopnosti, nakladnou zelenou tranzici i ochlazeni poptavky v Ciné. Od &ervna
2023 do ¢ervna 2024 tak bylo v tomto odvétvi propusténo 123 tisic zaméstnancu.

To vSe se odrazi i v pfredstihovych ukazatelich, kdy zafijovy prlimyslovy index PMI propadl|
na nejnizSi hodnotu za posledni rok (40,6 bodu), zatimco slozka ZEW indexu hodnotici
soucCasnou situaci byla dokonce nejhorsi od dob pandemické krize. Na druhou stranu ale
spotiebitelska dlvéra, ktera vyrazné propadla v dobach zacatku valky na Ukrajing, stoupa.
Domacnosti, firmy a ostatné i vliadni sektor jsou v dobré kondici, coz by mélo zabranit tomu,
aby Némecko upadlo do hlubsi recese. Nas odhad pro leto$ni rok pocita po sezénnim ocisténi
s mirym rlstem tamni ekonomiky o 0,1 %, pro pristi rok pak o 0,7 %. Rizika se vSak
koncentruji ve sméru slabsiho vykonu, potazmo technické recese. Ta by ale diky stale velkym
finanénim poltardm, kterymi domacnosti i firmy disponuji, neméla byt hluboka ani dlouha.

Inflace v eurozéné spadla pod 2 % ECB bude se snizovanim sazeb pokracovat
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Prvni sniZzeni polskych ménové-
politickych sazeb v dubnu pfistiho
roku.

Madarska centralni banka jiz letos
ponecha sazby beze zmény.

10

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: regionalni centralni banky razantnéji
shizi sazby az v pristim roce

| vprabéhu tietiho é&tvrtleti ponechala polska centralni banka tGrokové sazby beze
zmeény. Diskuze o snizovani urokovych sazeb nicméné v bankovni radé sili, kdyz po fijnovém
zasedani guvernér Glapinski naznacil, ze by prvni snizeni drokovych sazeb mohlo pfijit jiz v Q2
25. Dojit by knému podle jeho slov mohlo jesté dfive, pokud by inflace v nadchazejicich
mésicich prekvapila ve sméru doll. V podobném duchu se vyjadfili i dalsi ¢lenové bankovni
rady. NaSe prognéza nyni pocita v pfistim roce s uvolnénim ménovych podminek o 100 bb.
Prvni snizeni sazeb v rozsahu 25 bb o¢ekavame v dubnu, dalsi by mélo nasledovat v ¢ervenci,
Z4afi a listopadu. Inflace sice vlivem snizovani podplrnych opatfeni v lednu zfejmé vyskoéi na
5 %, od jarnich mésicl by vSak méla vlivem srovnavaci zékladny zacit klesat.

Madarska centralni banka v zafri snizila urokové sazby o dalSich 25 bb na uroven 6,5 %.
Hlavnim divodem byla zpomalujici inflace, ktera z ¢ervencovych 4,1 % y/y zvolnila na 3,4 %
v srpnu. Tento trend se nezastavil ani v zafi, kdy inflace dosahla rovna 3 %. Zaroven ale jeji
jadrova slozka vyskocila na 4,8 % y/y. Po zafijovém zasedani viceguvernér Virag potvrdil, Ze
cil centralni banky pro konec letoSniho roku, tedy kliCova tfimési¢ni urokova sazba na urovni
6,25-6,50 %, zUstava nezménén. Vzhledem ktomu, Ze centrdini banka preferuje stabilitu
madarského forintu, jehoz kurz oslabil nad uroven 400 HUF/EUR, priklanime se po zbytek
letosniho roku ke stabilité Urokovych sazeb. Zacatkem brezna 2025 koné&i Sestilety mandat
guvernéra centralni banky G. Matolcsyho. Premiér Orban se jiz vyjadfil ve smyslu, ze jeho
misto pfevezme stavajici ministr financi Mihaly Varga. Po jeho nastupu do funkce Ize oCekavat,
7e politika centralni banky bude vice holubi¢i. V pribéhu prvniho pololeti pfi§tiho roku tak
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oCekavame snizeni urokovych sazeb o 150 bb. Pro vyvoj kurzu madarského forintu bude
podstatny vysledek americkych prezidentskych voleb. V pfipadé vitézstvi Kamaly Harrisové by
se mohl forint dostat pod vyprodejni tlak a oslabit vyraznéji nad hranici 400 HUF/EUR. Naopak
z vitézstvi Donalda Trumpa by mohl benefitovat, coz by mohlo otevfit prostor pro diskuzi
0 snizovani urokovych sazeb jesté v letoSnim roce.

23. fijna 2024 1



KB

F's Martin Giirtler
4 3 (420) 222 008 509
4 martin_gurtler@kb.cz

Hlavni zmény

HDP:

Rust ceské ekonomiky by mél
podle nas letos dosahnout 0,8 %
a pristi rok zrychlit na 1,5 %. Po
loriské stagnaci tak sice dojde
k oZiveni, tempo rdstu HDP vsak
bude relativné nizké. Oproti nasi
cervencové prognéze, ktera
predpovidala rGst 00,7 % v roce
2024 a 01,9 % vroce 2025, je
vyhled celkové hor$i. Divodem je
pouze umirmnény rdst spotreby
domacnosti a redlnych mezd,
stejné tak i pretrvavajici problémy
ve vyrobnim sektoru.

Inflace:

Inflaci v leto$nim roce odhadujeme
vpriméru na 25% a vroce
pristim na 1,8 %, coz jsou oproti
nasi minulé prognéze (2,3 %
al1,7 %) spiSe drobné zmény.
Pokles inflace pod dvouprocentni
cil CNB vroce 2025 by mél
souviset svlivem stdle slabé
domaci poptavky a poklesem cen
energii a pohonnych hmot. Jadrova
inflace ale vlivem zrychlujiciho
ristu cen nemovitosti v pFistim
roce pravdépodobné zlstane nad
cilem CNB.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza

Ekonomika ¢eli silnému protivétru

Ceska ekonomika za prvni pololeti vykazala slusny riist, predstihové indikatory ale podle nas
ukazuji na jeho zpomaleni ve druhé poloviné letosniho roku. Vliv na to mohou mit i zafijové
povodné. Spotieba domacnosti sice pokracuje v oziveni, stale se vSak nachazi hluboko pod
predpandemickou urovni. Pfispiva k tomu pouze umirnény rist realnych mezd. Kupni sila
domacnosti se tak po predchozim propadu obnovuje jen velmi pomalu. Na domaci poptavku
navic negativné dopada zhorsujici se ekonomicky vyhled. Pavodné predpokladané
vyraznéjSi oziveni tuzemské ekonomiky pro druhou polovinu roku se zatim nedostavuje,
kdyz utlumeny vykon primyslu vlivem cyklicky slabsi poptavky a strukturalnich problému
nékterych ekonomik pokraéuje. To se tyka zejména pro CR dilezité némecké ekonomiky.
Tuzemské hospodarstvi tedy v letech 2024 a 2025 pravdépodobné &eka jen mirny rast. Stale
slaba domaci poptavka a nizsi ceny energii a pohonnych hmot by v pristim roce mély podie
nasi prognézy stlaéit inflaci mirmé pod 2 %. Jadrova inflace vSak zlstane nad cilem CNB,
kdyz bude odrazet zrychlujici rist cen nemovitosti.

Domaci poptavka bude hlavnim zdrojem mirného rastu ekonomiky (%, pb, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Ceskou ekonomiku &ekaji dva roky slabého riistu

V prvnim letoSnim pololeti ekonomika sice rostla, o vyrazném oziveni ale hovofit nelze.
MeziGtvrtletni rist HDP v Q1 a Q2 doséahl shodnych 0,4 %. Prispélo k nému pokradujici
zvySovani spotfeby domacnosti, ktera i pfesto v Q2 zaostavala za svou predpandemickou
urovni z Q4 19 o vyraznych 5,2 %. Dynamika spotfeby domacnosti navic zvolnila z 0,8 % g/q
v Q1 na pouhych 0,2 % g/q v Q2. Obdobny byl pfitom vyvoj redlnych mezd. Ty jiz vice nez rok
mezictvrtletné soustavné rostou, s ohledem na pFedchozi hluboky pokles vSak stale
umirnénym tempem, které v Q2 také znacné zpomalilo. Kupni sila spotiebitelll tak zlstava
vyznamné niz$i nez pred pandemii. Kromé vyvoje pfijmd domacnosti Ize zvolnéni dynamiky
jejich spotfeby od kvétna vysvétlit opétovnym zhorSenim spotrebitelského sentimentu. Ten se
v Q2 poprvé od roku 2021 dostal nad svij dlouhodoby primér, v Q3 ovSem opét klesl pod
tuto mez a zaznamenal meziCtvriletni zhorSeni o 4,2 %. Spotiebitelé hife hodnotili hlavné
ocCekavanou hospodarskou situaci v nasledujicim roce. Vyznamné z hlediska domaci poptavky
k rGstu ekonomiky v prvnim leto$nim pololeti pfispéla spotfeba viady, jejiz rlstové tempo
v prdméru presahovalo 1 % qg/q. Fixni investice byly volatilni, kdyz v Q1 klesly o 1,2 % q/q,
aby vQ2 01,9 % g/q vzrostly. Oproti pfedpandemickému obdobi byla jejich uroven v Q2

vy$Si 0 10,6 %. Prispévek Cistého vyvozu k mezi¢tvrtletni dynamice HDP se trendové snizoval.
Vliv mohl mit postupny prisak slabé primyslové vyroby a odeznivani pozitivniho efektu
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vyvozu dfive rozpracované produkce, stejné tak i zvySujici se domaci poptavka promitajici se
ve vysSich dovozech.

Spotrebitelsky sentiment opét klesl vlivem o¢ekavaného Mira Uspor i ochota domacnosti spofit zistava na zvysenych
zhorseni ekonomickeé situace (saldo odpovédi v %, SA) urovnich (%, SA)
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Ocekavana finanéni situace mmmmm Ocekavana ekonomicka situace . . o ) .
Spotiebitelsky sentiment Umysl spofit (rhs) Mira Uspor domacnosti
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Zatimco oc¢ekavana ekonomicka situace se tyka vykonu celé ekonomiky, o¢ekavana Pozn.: Umysl spoiit v nasledujicich 12 mésicich je vyjadfen jako saldo odpovédi v %, které vychazi
a soucasna finanéni situace hodnoti stav financi dotazované domacnosti. O¢ekavani jsou vzdy z dotaznikového Setieni CSU (konjunkturalni priizkum).

pro nasledujicich 12 mésicu.

Pro druhou polovinu leto$niho roku oéekavame zpomaleni tempa hospodaiského rastu.
Odhadujeme, ze ekonomika v Q3 vzrostla 0 0,2 % g/q a stejné tempo predpokladame také
pro Q4. S ohledem na rozsahlé zafijové povodné, jejichz dopady na ekonomiku je tézké
vycislit, je nda$ odhad pro Q4 spojen s negativnim riziky. Z hlediska struktury o¢ekdvame pro
oba kvartdly mimy mezictvrtletni rlst spotfeby domacnosti a fixnich investic, pokradujici
svizny rdst spotfeby viady a naopak zaporny pfispévek cistého vyvozu. Vzestup domaci
poptavky slozené ze spotfeby domacnosti a fixnich investic bude pravdépodobné brzdén
vidinou pouze slabého rlstu ekonomiky, kdyz vyraznéj$i oziveni plivodné ocekavané pro
druhou polovinu letoSniho roku se zatim nedostavuje. Vyjma spotrebitelského sentimentu
doslo v Q3 k mezictvrtletnimu zhorseni také u toho podnikatelského, a to o0 1,4 %. Ten se nad
svlj dlouhodoby primér nepodival od roku 2022. Ve vyrobnim sektoru je patrny vliv
pretrvavajici slabé poptavky po prlmyslovém zboZzi, coZz by mélo byt stile vice vidét na
vysledcich zahrani¢niho obchodu. Predstinové indikatory z primyslu navic mnoho nadéji na
zlepSeni nedavaji. Jak uvadime dale, slabsi redlna ekonomika se podle nas podepiSe i na
pomalejs$im rlstu mezd, neZ s jakym jsme plvodné poditali. Ty tedy neposkytnou tak silnou
podporu pro spotfebu domacnosti. Na pokracujici pouze pozvolny narlst spotfebitelské
poptavky ukazuje rovnéz dosavadni vyvoj trzeb z oblasti maloobchodu a sluzeb. Prozatim
nedochazi ani k rozpousténi vysokého stavu nahromadénych uUspor domacnosti, ty naopak
nadale spofi ve zvySené mire.

Rulst domaci poptavky bude letos tazen spotiebou viady K obnoveni predpandemické trovné realnych mezd a spotieby
a domacnosti, investice se pfidaji az v pfistim roce (%, pb, y/y) domacnosti dojde az v roce 2026 (Q4 19=100)
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Vyhled tuzemské ekonomiky se
oproti nasi minulé prognéze
z Eervence zhorsil.

Nedostate¢na poptavka je hlavni

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

V leto$nim roce oéekavame pouze slaby rist ekonomiky o 0,8 % a v pfi§tim roce jeho
mirné zrychleni na 1,5 %. V nasi minulé prognéze jsme pro leto$ni rok odhadovali rdst ve vysi
0,7 % a pro pristi rok ve vysi 1,9 %. Za nepatrnou revizi odhadu pro leto$ni rok smérem
vzhUru stoji lepsi vysledek ekonomiky za prvni pololeti. Odhady HDP pro druhou polovinu roku
jsme ale vdUsledku vySe uvedenych faktord revidovali smérem doll, coz se nasledné
podepsalo na niz8im rdstu pro pristi rok. Zdrojem ridstu tuzemské ekonomiky v letech 2024
i2025 by méla byt hlavné domaci poptavka. Cisty vyvoz v letosnim roce pravdépodobné
vykaze rovnéz kladny pfispévek, ktery ale bude kompenzovan zapornym pfispévkem zmény
stavu zasob. PUjde o efekt dokonceni, vyskladnéni a vyvozu dfive rozpracované produkce.
V pfistim roce by se ale mél jiz pIné projevit vliv klesajici prdmyslové produkce a slabé
zahraniéni poptavky, coZz by se mélo odrazit v zaporném pfispévku cistého vyvozu. Po
lonském poklesu o 0,8 % odhadujeme, ze produkce primyslu letos klesne o dalich 1,1 %.
Slabého rdstu ve vysi 0,5 % bychom se méli dockat az v pfistim roce. Vyznamny vliv na nasi
prognozu vyvoje Ceské ekonomiky maji pfedpoklady ohledné té némecké. Vychazime z toho,
ze ekonomika naseho nejvétsiho obchodniho partnera bude v letoSnim roce zhruba stagnovat
a v tom pfistim jen mirné poroste 0 0,7 %.

bariérou ristu produkce pro  Podnikatelska a primyslova diivéra ziistava v CR i Némecku

44 % tuzemskych pramyslovych podnik (%) nizka, ta némecka navic vykazuje negativni trend (z-skore, SA)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ifo, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rust mezd pravdépodobné
z(stane umirnény, coz se projevi
v pokradujicim jen pozvolném
oziveni spotfeby domacnosti.
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Pozn.: Indikatory pro CR vychazeji z konjunkturalniho prizkumu €SU, zatimco ty pro Némecko
jsou zaloZeny na datech od Ifo institutu. Z-skére je vypocteno na ¢asovych rfadach od roku 2005.

Kupni sila domacnosti se obnovuje jen velmi pomalu

Mzdy podle nas letos vzrostou v priméru o 6,6 % a v roce pf¥is§tim o0 5,8 %. To je v obou
letech méné, nez ukazovala naSe Cervencova progndza, podle které mély mzdy v roce 2024
vzrist 0 7,4 % a v roce 2025 0 6,2 %. Na revizi smérem doll pUsobi jiz pozorovany vyvoj za
Q2, ktery zaostal za nasSim odhadem. Financni situace podnikového sektoru jako celku
zUstava zatim pfiznivd. Ve mzdovych vyjednavanich se ale pravdépodobné budou odrazet
zhorsena ocekavani hospodaiského vyvoje, ktera budou vyvazovat pozadavky zaméstnancl
na kompenzaci pfedchoziho poklesu redlnych mezd. S ohledem na umirnény rdst nominalnich
mezd tak bude dochazet k pouze pozvolnému obnovovani kupni sily domacnosti. Zatimco
bé&hem let 2022 a 2023 redlné mzdy v dlisledku vysoké inflace klesly v souhrnu o skoro 12 %,
v letodnim roce odhadujeme jejich rlst 04,1 % a v pfistim roce 03,8 %. K obnoveni
predpandemické Urovné redlnych mezd podle nasi prognézy dojde az zhruba v poloviné roku
2026, a to samé by mélo ve vysledku platit také pro spotfebu domacnosti. Tuzemsky trh prace
zlstava navzdory slabé ekonomice stale napjaty. Mira nezaméstnanosti doposud vzrostla
pouze nepatrné a k jejimu vyznamnému zvySeni by podle nas nemélo dojit ani na horizontu
progndzy. SpiSe nez pomoci propousténi stavajicich zaméstnancl probiha pfizplsobeni na
trhu prace prostrednictvim nizsi tvorby novych pracovnich mist. To dokazuje vyvoj poctu
neobsazenych pracovnich pozic, které jsou nabizeny prostiednictvim Gfadl prace a jejichz

23. fijna 2024



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

pocet je meziro€né o pfiblizné 6 % nizSi. Zaméstnanost presto za letoSni rok vykaze vyrazny
narlst vlivem zahrnuti ukrajinskych uprchlikll do statistik trhu prace. P¥iliv pracovnikll ze
zahrani¢ni by mél podpotit rlist zaméstnanosti také v dalSich letech.

Uroven realnych mezd zaostava za stagnuijici produktivitou Rust realnych mezd se v leto$nim a pfistim roce bude
prace a jejich dalsi rist tak nemusi byt proinflacni (Q1 07=100) pohybovat kolem 4 %, avS§ak po prechozim poklesu o 12 %
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Produktivita prace jako podil realného HDP k po&tu zaméstnancti pfepoétenému na plné

uvazky.

Jadrova inflace kvuli zrychlujicimu
rlstu cen nemovitosti v roce 2025
pravdépodobné zlstane nad 2 %.

Inflace mifi pod 2 %, rostouci ceny nemovitosti jsou ale rizikem

Inflace se nachazi vhorni poloviné toleranéniho pasma CNB, kde pravdépodobné
zustane az do konce leto$niho roku. Podle posledniho Udaje za zafi se inflace zvysila na
2,6 % y/y 22,2 %, kterych dosahla v ¢ervenci a srpnu. Oproti nasi minulé prognéze byl rlist
spotiebitelskych cen v Q3 rychlejsi. Divodem byla predevsim vyssi dynamika cen potravin
av mensim rozsahu i regulovanych cen. Jadrova inflace v souladu s nasi prognézou
pokraCovala v pozvolném poklesu, a to az na zafijovych 2,3 % y/y. Celkova inflace ve zbytku
roku pravdépodobné jesté vzroste a bude se pohybovat mirmé pod 3 % y/y. Divodem je
hlavné technicky vliv niz&i srovnavaci zakladny loriského roku, ktery pdsobil jiz v zafi. Tento
efekt souvisi stim, ze ve druhé poloviné lofiského roku trzni ceny elektfiny a plynu pro
domacnosti a stejné tak i ceny potravin zacaly postupné klesat ze svych vrchold. Rizikem pro
zbytek roku je v poslednich mésicich vysoce volatilni, a tedy téZko predvidatelny vyvoj cen
potravin a pohonnych hmot, na ktery vyznamné plsobi i globalni faktory. Jadrova inflace do
konce leto$niho roku pravdépodobné zlstane nad 2 % vy/y.

Po letosnich 2,5 % odhadujeme, Ze v pfistim roce inflace v priméru klesne na 1,8 %,
k éemuz by ji mély pomoci hlavné nizsi ceny energii a pohonnych hmot. Ve srovnani
s nasi ¢ervencovou prognozou je odhad pro oba roky mirné vyssi. Minule jsme pro rok 2024
ocekavali primérnou inflaci na 2,3 % a pro rok 2025 pak 1,7 %. Pfehodnoceni pro letodni rok
je z velké ¢asti dano vyvojem v poslednich mésicich, ktery je popsan v pfedchozim odstavci.
Pro pfisti rok nadale vidime Sanci na pokles inflace pod dvouprocentni cil centralni banky.
Rist pod 2 % by podle nas v roce 2025 mély vykazat regulované ceny. V ramci nich pocitame
zejména s pfiznivym vlivem nizsSich trznich cen elektfiny a plynu pro domacnosti, které stale
jesté plné nezohlednily prfedchozi normalizaci cen na velkoobchodnich trzich. To, Ze by pokles
trznich slozek cen energii pro domacnosti mél v roce 2025 pokracovat, dokazuji zverejnéné
ceniky nékterych dodavatelll. Efekt nizSich trznich cen elektfiny a plynu bude pravdépodobné
Géasteéné kompenzovan rlstem v rdmci regulovanych slozek. Nemyslime si ovéem, Ze by rist
regulovanych sloZek cen energii mél prevazit pozitivni vliv nizsich trznich cen. V disledku nich
by totiz naklady na kryti ztrat v ramci prfenosové soustavy meély byt pro distributory energii
meziro¢né vyznamné nizsi. K navyseni nejspiSe naopak dojde u plateb na obnovitelné zdroje
energie. Priznivy by v pfistim roce mél byt také vyvoj cen pohonnych hmot. Kromé vyssiho
geopolitického pnuti na Blizkém vychodé nevidime fundamentaini divody pro to, aby cena
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ropy setrvavala na zvySenych Urovnich. Naopak v disledku pomalej$iho rdstu globalni
ekonomiky a trendu postupného odklonu od fosilnich paliv, coz by se v obou pfipadech mélo
promitnout v nizs$i poptavce po surové ropé, ofekdvame vroce 2025 pokles jejich cen.
Naklady na dovoz ropy do CR by pak mélo v pfi&tim roce snizovat i nami o&ekavané vyrazné
posileni ¢eské koruny vic¢i americkému dolaru. Ktomu by mél vyznamné piispét vyvoj na
globalnich devizovych trzich spodivajici v nami predpokladaném oslabeni amerického dolaru
oproti spole¢né evropské méné.

Nad 2 % se v roce 2025 bude podle nas pohybovat riist cen potravin a jadrova inflace,
ktera bude ovlivnéna obnovenym ristem cen nemovitosti. Rist cen potravin nad 2 %
vroce 2025 zahrnovala jiz naSe minula progndza, kdyz nadale oCekavame negativni vliv
celosvétové horsi Urody zemédélskych komodit v disledku zmény klimatu. Je mozné, Ze tento
vliv se promita v cenach potravin jiz nyni. Co se vyznamnéji zménilo ve srovnani s nasi
Gervencovou progndzou, je odhad jadrové inflace. Ten jsme z plvodnich 1,7 % pro rok 2025
zvysili na soucasnych 2,2 %. Divodem je obnoveny rdst cen nemovitosti, ktery navic vyrazné
zrychlil, a to o poznani vice, nez jsme Cekali. Jak diskutujeme v Boxu 3, to se podle nas projevi
ve vyS8Si dynamice imputovaného najemného. Déle poroste zfejmé i skuteCné placené
ndjemné, kdyZz zvySovani cen domd a byt povede k opétovnému zhorSeni dostupnosti
vlastnického bydleni. ZhorSena dostupnost by v8ak na druhou stranu méla rdst cen
nemovitosti brzdit. Na§ aktualni odhad jadrové inflace pro rok 2025 pocita s rlstem
imputovaného a skuteCné placeného najemného v souhrnu o 3-4 %. Pfi zhruba Ctvrtinovém
podilu ndgjemného na jadrové inflaci by to znamenalo, zZe zbyla ¢ast jadrovych cen by vykazala
rlst pobliz 1,5 %. Nadale totiz pfedpokladame, Ze v této ¢asti spotiebitelského kose by mél
byt patrny efekt pretrvavajici slabé spotfebitelské poptavky, jen umirnéného ristu mezd
a restriktivnino pUsobeni ménové politiky. Celkové ale hodnotime rizika naseho odhadu
jadrové inflace pro rok 2025 jako vychylena smérem vzh(ru, a to kvali moznému rychlej$imu
rlstu cen nemovitosti ¢i jeho vyraznéj§imu pfenosu do imputovaného najemného a pfipadné
vy$8i perzistenci rychlého rlistu cen sluZeb.

Jadrova inflace v pfistim roce zlistane mirné nad 2 %, a to kvtli Nizsi rist regulovanych cen a levnéjsi pohonné hmoty pfispéji

zrychlujicimu ristu cen nemovitosti (%, y/y)

v roce 2025 k poklesu inflace mirné pod 2 % (%, pb, y/y)
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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srpna jsou podle nas vychylena

v protiinflaénim sméru.

Ménova politika

Pozvolny, ale hlubsi pokles sazeb CNB

Centralni banka pokracuje ve snizovani urokovych sazeb, avSak pomalejSim tempem.
Opatrnost nadale vysvétluje hlavné pretrvavajicim rychlym ristem cen sluzeb. Proti
tomu ovSem silné pusobi slaby vykon ekonomiky. Na vSech ménovépolitickych
zasedanich az do kvétna priStiho roku ocekavame snizeni urokovych sazeb o 25 bb.
V kvétnu 2025 by repo sazba méla dosahnout své terminalni urovné, kterou jsme v nasi
prognéze snizili z 3,5 % na 3,0 %. V tomto sméru pasobi odhadovany niz$i potencialni
rist ekonomiky. Obnoveny riist cen nemovitosti by nemél byt prekazkou dal$iho
snizovani urokovych sazeb, spiSe by mohl byt podmétem pro zpfisnéni
makroobezietnostnich opatfeni tykajicich se poskytovani hypoteénich tvéru.

Ceska narodni banka v priibéhu tietiho letosniho &tvrtleti zmirnila tempo, jakym uvoliiuje
ménovou politiku. Zatimco od uUnora do cervna Urokové sazby na kazdém ze C&tyr
meénovepolitickych zasedani snizila o 50 bb, v srpnu a zafi jiz doslo poklesu pouze o 25 bb. To
bylo v souladu s nasi ¢ervencovou prognézou. Zakladni repo sazba tak nyni Cini 4,25 %.
Zménou oproti pfedchozim ¢Etvrtletim bylo, Ze pokles repo sazby byl tentokrat o néco rychlejsi,
nez ukazovala progndza centrdini banky. Repo sazba v Q3 dosahla primérnych 4,6 %,
zatimco prognéza CNB ze srpna ji ¢ekala na 4,7 %. Srpnova progndza centrdini banky byla
totiz ve srovnani s témi predchozimi ohledné poklesu uUrokovych sazeb velmi pesimisticka,
kdyz jesté na konci leto$niho roku oéekavala repo sazbu pobliz 4,5 %, tedy dokonce nad
soucasnou Urovni. Na konci pfistiho roku pak mélo dojit k poklesu k 3,5 % a na konci roku
2026 se repo sazba méla priblizit ke 3 %, coz sekce ménova povazuje za jeji neutralni droven.
Inflace se v Q3 nachazela nad prognézou CNB, stejné jako v pfipadé nasi progndzy véak
hlavné vlivem vysSich cen potravin a regulovanych cen. Vyvoj jadrové inflace v Q3 zhruba
odpovidal o¢ekavani centralni banky, coz platilo i pro kurz koruny. Nepfekvapil ji ani vyvoj
HDP a spotfeby domacnosti v Q2. CNB ov8em v posledni prognéze odekdvala vyrazné
zrychleni mezi¢tvrtletnino rdistu HDP 20,4 % v Q2 na 0,8 % v Q3 a na 0,9 % v Q4. Za cely
letos$ni rok tak podle CNB méla ekonomika vzrist 0 1,2 % a pfisti rok zrychlit na 2,8 %. Podle
nas se jedna o pfili§ optimisticky vyhled, jak podrobnéji rozebirdme v kapitole
Makroekonomickd prognéza. Za prognézou CNB vyrazné zaostal riist mezd. Ten v Q2 za
celou ekonomiku v nominalnim vyjadfeni dosahl 6,5 % y/y a v trznich odvétvich (podle
definice CNB) ¢inil 7,3 % y/y, zatimco centralni banka ho ¢ekala na 7,2 %, respektive na
8,2 %. Bilance rizik srpnové prognézy CNB je tak podle nas vychylena v protiinflanim sméru.

Terminalni Uroven repo sazby jsme snizili z 3,5 % na 3,0 % Pokles repo sazby bude pokra¢ovat tempem 25 bb za zasedani
8.0 N VI ST YT ITT WL 0w O W0 n O WO
1IiiTisniatiagsetinyy
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Repo sazba - fijnova prognéza KB

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Odhad terminalni Grovné repo Odéekavame, ze CNB snizi tirokové sazby o 25 bb na kazdém zasedani, a to az do kvétna
Zzgy %S::ggiz" prognéze snizili  hiigtiho roku, kdy by méla repo sazba dosahnout své terminalni trovné ve vysi 3 %.
' o Dlvody, které bankovni rada uvadi ve prospéch pouze pozvolného snizovani urokovych
sazeb, zlstavaji stejné. Je jim primarné pretrvavajici rychly rdst cen sluzeb. Ten se stéle drzi
pobliz 5 % y/y (podle metodiky HICP dokonce kolem 6 % y/y), zatimco dynamika cen zbozi se
nachazi hluboko pod dvouprocentnim cilem. V srpnové progndéze centralni banka pro pfisti rok
odhadovala celkovou inflaci na 2,0 % a tu jadrovou na 2,3 %. To se v obou pfipadech
zasadné neliSi od nasi progndzy. Jadrovou inflaci sice po velkou €ast pfistiho roku ocekavame
mirné nad 2 % y/y, to by vSak podle nas nemélo branit dalSimu snizovani urokovych sazeb.
Jak zmifiujeme v kapitole Makroekonomicka progndza, pljde hlavné o vliv zdraZovani
nemovitosti, zatimco u zbytku jadrovych cen by se dynamika méla pohybovat pod 2 % y/y.

Téma rostoucich cen domid a byt bude v centralni bance pravdépodobné stale vice
rezonovat. Je ale otédzkou, do jaké miry je ménova politika nyni schopna prostfednictvim
svého standardniho kandlu, tedy pomoci uUrokovych sazeb, zvySovani cen nemovitosti
efektivné ovlivnit. Rist cen domi a bytd v poslednich ¢tvrtletich vyznamné zrychlil, prestoze
Urokové sazby zUstavaji vysoké. To podtrhuje skutenost, ze sazby hypoteénich Gvérd jsou
stale pobliz 5%, kdyz jeSté nedoSlo k plnému zohlednéni dosavadniho a ocekavaného
poklesu ménovépolitickych sazeb; vice khypoteénimu a nemovitostnimu trhu piSeme
v kapitole Bankovni sektor. Setrvaly tlak na riist cen nemovitosti je v CR primarné projevem
selhani strukturdlnich politik, a tedy i pfetrvavajiciho silného previsu poptavky po
nemovitostech nad jejich nabidkou. Dokud tento problém nebude vyfeSen, Ize predpokladat,
7e rlst cen domuU a bytl bude chronickym problémem ceské ekonomiky. ZhorSovat situaci
v soucasnosti navic miZe vysoka uUroveri nahromadénych Uspor domécnosti a odlozena
poptavka z predchozich let. Centralni banka méa dalSi a nyni zfejmé efektivnéjSi nastroje,
kterymi mdze nemovitostni trh regulovat. Témi jsou limity DSTI a DTI pro hypote¢ni Gvéry,
které oproti limitu LTV nejsou aktualné v platnosti a jejichz znovuzavedeni by v této situaci
pfichazelo v Uvahu.

Ménova politika zlstava restriktivni (%) Ceny sluzeb rostou stale rychlym tempem (HICP, %, y/y)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V nasi prognoéze jsme snizili terminalni aroven repo sazby z 3,5 % na 3 %. Ta se postupné
snizuje také v ramci komunikace bankovni rady, ktera plivodné indikovala rozmezi 3,5-4,0 %,
zatimco nyni je to spiSe 3,0-3,5 %. Ve sméru niz$i termindlni Grovné sazeb plsobi pomalejsi
rlst potencidlniho produktu, ktery odhadujeme v rozmezi 2,0-2,5 % oproti pfed pandemii
udavanym zhruba 3 %. Slaba ekonomika, pro kterou je souCasna uroven urokovych sazeb
prili§ restriktivni, by podle nas méla byt hlavnim motivem pokracujiciho uvolfovani ménové
politiky. Nase prognéza vyvoje sazeb CNB je zhruba v souladu s nasim predpokladem
o uvolfovani ménové politiky v eurozone, kdyz depozitni sazba ECB by podle nas méla
dosahnout své terminalni urovné v Cervnu pfistiho roku. To by mélo limitovat dopady na kurz
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koruny. S ohledem na pretrvavajici jestfabi komentare bankovni rady a moznou vyssi jadrovou
inflaci v pfi§tim roce jsou ovSem rizika nasi prognézy sazeb CNB vychylena ve sméru jejich
vysSi Urovné.
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Fiskalni politika

Deficit rozpoc€tu se v pristim roce dale zmirni

Dodateéné povodinové vydaje podle naseho odhadu zvysi letoSni schodek statniho
rozpoctu k 270 mid. CZK. Prestoze bylo schvaleno navyseni deficitu o 30 mid. CZK na
282 mld. CZK, novela kalkuluje s horni hranici odhadu povodinovych skod, a tak by podle
nas nemusel byt schodek vyéerpan v plné vysi. V pristim roce by se hotovostni saldo
statniho rozpoctu meélo zmirnit k -240 mid. CZK. V poméru k HDP letos ocekavame
zuzeni schodku verejnych financi na 2,6 % a roce 2025 do blizkosti 2 %. V obou letech
by tak mélo hospodareni skonéit s vyrazné lepsim saldem nez primér EU. Plsobeni
fiskalni politiky na ekonomiku by v pfistim roce mélo byt zhruba neutralni po letosni
restrikci souvisejici s konsolidacnim balickem. Celkovy verejny dluh v poméru
k nominalnimu HDP v pfistich letech podle nas mirné vzroste, avSak postupné se bude
stabilizovat. Platha zakonna uprava totiz zavazuje v konsolidaci verejnych financi
pokracovat.

Povodné by si mély vyzadat navyseni vydajli o maximalné 40 mid. CZK

Statni rozpocet hospodaril ke konci letoSniho zaFi se schodkem 181,7 mid. CZK.
V meziroénim srovnani byl zhruba na urovni predchoziho roku. Z hlediska sezoénnosti
dochazelo v poslednich letech v zafi s vyjimkou loriska spiSe k mirnému mezimési¢nimu
prohlubovani schodku. Leto$ni mezimési¢ni zhorSeni o 6 mid. CZK tedy z tohoto trendu nijak
vyrazné nevybocuje. V poméru k HDP byl deficit statniho rozpoctu za prvnich devét mésicl ve

Bilance statniho rozpo¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Bilance statniho rozpoctu (% HDP, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFGR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Nominalni HDP za rok 2024 podle prognézy KB.

Vydaje byly ke konci zafi meziroéné vyssi o 9,1 mid. CZK (0,6 %). Oproti lorisku rostly ty na
socidlni davky (+27,2 mld. CZK), kde se promita pfedevsim valorizace starobnich dlchodu.
Meziroéné vzrostly rovnéz vydaje v kapitolach neinvesti¢nich transferl statnim fonddm
(+20,1 mld. CZK) nebo fondim vefejného zdravotniho pojisténi. O polovinu vy$si byly oproti
lorisku vydaje na obsluhu statniho dluhu (+20,1 mid. CZK). Z neinvesti¢nich transferl
podnikateldim (-50,1 mld. CZK) naopak vypadly pfedchozi kompenzace vysokych cen energii.
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Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje st. rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim
NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim Ustiedni trovné a statnim fondam
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoéttim tizemni tirovné
NT PO - neinvesti¢ni transfery prispévkovym a podobnym organizacim
Pfijmy vzrostly za prvnich devét mésici roku meziroéné o 8 mild. CZK (+0,6 %).
Z jednotlivych polozek k tomu nejvice pfispélo pojistné (+46,5 mid. CZK), DPFO
(+16 mid. CZK) a DPH (+12,9 mid. CZK), coz kompenzovaly mezirocné nizsi pfijmy z EU
(-34,6 mid. CZK) a kapitoly vS8eobecna pokladni sprava (-26,6 mid. CZK). Pozitivni vyvoj
vahové nejvyznamnéjsiho vybéru pojistného na socidlni zabezpeceni (+9,1 % y/y) patrné
odrazi jak solidni rlst mezd, tak rovnéz darové zmény platné od zacatku letosniho roku
(znovuzavedeni nemocenského poji§téni zaméstnancl, zvy$eni minimalniho vyméfovaciho
zakladu pro OSVC). Dlchodovy systém byl presto do konce leto$niho srpna v deficitu
38,6 mid. CZK.
Pfijmy statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované) Pfijmy st. rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Pozn.: Mezi nedariové piijmy patii napt. pfijmy z EU.

Novelizovany celoroc¢ni deficit statniho rozpocétu ve vysi 282 mid. CZK by nemusel byt
hranici odhad( povodriovych $kod. V zakladnim scéndfi tedy predpokladame v leto$nim roce
schodek ve vysi 270 mid. CZK.

Rozpoéty uzemnich samosprav hospodafily do konce ¢ervna s prebytkem ve vysi
82,7 mld. CZK. Meziro¢né vyssi pfijmy (0 22,7 mld. CZK, +5,2 %) v kombinaci s jen mirnym
zvySenim vydajd (o 1,3 mid. CZK, 0,3 %) vyustily v mezirocni zvySeni kladného salda
hospodareni o0 21,4 mld. CZK. Narst pfijm0 souvisel s rstem danovych i nedariovych pfijmd.
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Meziroéné se navySilo inkaso DPFO v dlsledku rdstu mezd, ale i opatfeni v ramci
konsolida¢niho bali¢ku, inkaso DPH z ddvodu vys$si spotfeby domacnosti a inkaso DPPO
v souvislosti s Uhradou Gtvrtletnich a pololetnich zaloh na dani. U obci doSlo k vyznamnému
rGstu inkasa dané z nemovitych véci. V leto$nim roce také pokracuje kumulace prostfedkd
Uzemnich samospravnych celkli na bankovnich uétech. Ke konci ¢ervna mély podle dat
Ministerstva financi obce a kraje na uc¢tech celkem 558,5 mid. CZK, zatimco jejich dluh &inil
86,3 mld. CZK. Do konce roku by postupné zhorSovani hospodareni v souvislosti s likvidaci
povodni mély tlumit mimoradné transfery ze statniho rozpoctu.

Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Hospodareni zdravotnich pojisStoven (mld. CZK, kumulace od

zacatku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pristim roce by deficit statniho rozpoctu mél poklesnout k 240 mid. CZK
Pro pristi rok oéekavame snizeni schodku statniho rozpocétu v souladu s vladnim
navrhem k240 mld. CZK (navrh -241 mid. CZK). Rozpoclet na pfisti rok podrobnégji
analyzujeme v Boxu 2. Vroce 2026 potom vsouladu se stfednédobym vyhledem MF
oCekavame saldo statniho rozpoctu ve vysi -225 mld. CZK a v roce 2027 -180 mid. CZK.

Box 2: Rozpocet na rok 2025 a vyhled MF slibuji pokrac¢ovani konsolidace
Vlada pro pristi rok navrhuje schodek statniho rozpoctu ve vysi 241 mid. CZK. Prijmy by
mély ve srovnani s novelizovanym rozpocétem na letos$ni rok meziro¢né vzrlst o 146 mid. CZK
(7,5 %) na 2 086 mid. CZK a vydaje o 105 mld. CZK (4,7 %) na 2 327 mid. CZK. Deficit by se
mél ve vysledku zmirnit ve srovnani s letoSkem o 41 mlid. CZK (-14,5 %). Navrzeny schodek je
nejnizsi od roku 2019. Ve stalych cenach je zaporné saldo na pfristi rok taktéz nejmirnéjsi od
predkrizového roku 2019 a zaroven zhruba srovnatelné s tim v roce 2010, prestoze v béznych
cenach je schodek o 85 mid. hlubsi. V poméru k nominalnimu HDP je potom planovany deficit
statniho rozpoctu na pfisti rok (-2,9 % HDP) pobliz priméru let 2011 a 2012.
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Bilance statniho rozpo¢tu — navrh na rok 2025
a strednédoby vyhled MF do roku 2027
(hotovostni metodika)

Ekonomické vyhledy

Prijmy a vydaje statniho rozpoétu — navrh na
rok 2025 a strednédoby vyhled MF do roku
2027 (hotovostni metodika)
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Zdroj: MFCR, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Sedé podbarveni oznaéuje obdobi recese, bézové prognézu.
Vyhled nomindlnich sald odpovida pro rok 2024 schvalenému rozpoctu,

Zdroj: MFCR, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Deflovano deflatorem HDP, vyhled ristu i deflator HDP vychazeji
z prognézy KB.

pro rok 2025 vladnimu navrhu a pro roky 2026 a 2027 strednédobému
vyhledu MF. Vyhled nominélniho HDP je podle prognézy KB.

K meziroénimu naristu pfijmi o 146 mld. CZK nejvice pfispiva vahové nejvyznamnéjsi
pojistné. To by mélo s pfispénim zvySovani mzdového objemu vzrlst o 7 % y/y. | tak ale
dlchodovy Ucet v pfistim roce podle navrhu vykaze pasivum ve vysi 13,2 mid. CZK.
V souvislosti se solidnim réstem mezd a nékterymi Upravami v ramci konsolida¢niho bali¢ku
(s dopadem az v roce 2025) téz viditelné vzroste inkaso DPFO (+29,2 mid. CZK, +18,8 % y/y).
Ozivujici se ekonomika v kombinaci s nizkou srovnavaci zakladnou leto$niho rozpod&tu', ktery
pocita s méné nez polovinou pravdépodobného letoSniho inkasa WFT (dan z neocekavanych
ziskll), se odrazi v navy$eni meziro¢niho vybéru DPPO véetné WFT (+29,1 mid. CZK, +13,5 %
y/y). Pfijmy z DPH (druhé vahové nejvyznamnéjSi polozky) by se mély v pfiStim roce zvysit
0 27 mld. CZK (+7 %), kde by se pozitivné mél projevit pfedevsim rlist nominalni spotreby.

Prijmy statniho rozpoc¢tu v roce 2025 (mld.
CZK, % z celku)

Vydaje statniho rozpoc¢tu v roce 2025 (mid.
CZK, % z celku)

Celkem: 2 086 mld. CZK Celkem: 2 327 mld. CZK

m Pojistné o
B Socialni davky
DPH Jiné neinv. vydaje
Nedariové, kapitalové piijmy NT USC
a prijaté transfery -
mDPPO + WFT =NT VRUU
Investice
DPFO
u Platy
m Spotfebni dané =NT PO
14 = Ostatn 330 BNT SS
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim ustedni tirovné
a statnim fonddim

NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoéttim tizemni trovné
NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
WFT- windfall tax

K meziroénimu narlstu vydaji o 105 mld. CZK by v pfi§tim roce mély nejvyraznéji
prispét investice (kapitalové vydaje). Jejich zvyseni o 65 mid. CZK (35,2 %) by mélo
souviset zejména s investicemi do dopravni infrastruktury. Vyznamné je rovnéz absolutni
navyseni u viibec nejvétsi polozky — socidlnich davek (+24,3 mld. CZK, +2,7 % y/y) - k cemuz
nejvice prispivaji dlichody. Velikostné druha nejvyznamnéjsi polozka ,,jiné neinvesti¢ni vydaje“
zahrnuje mimo jiné ,uroky a ostatni finan¢ni vydaje“, na které by mélo podle odhadu MF byt
vydano bezmala 100 mld. CZK (+4,6 mild. CZK, +4,9 % y/y). To je dano zejména dynamikou

" Novela stétniho rozpo¢tu na rok 2024 nebyla zvefejnéna v druhové struktufe. Meziro€ni zmény v jednotlivych polozkach
byly proto vypocitany oproti pdvodnim statnimu rozpoctu pfed novelou.
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verejného dluhu v poslednich letech a zvySenymi urokovymi naklady emitovanych statnich

dluhopisu.
Celkové a strukturalni saldo verejnych financi — Fiskalni impulz - odhad KB (pfispévek
odhad KB (% HDP) k dynamice HDP v pb)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Zakon &. 23/2017 Sb., Ekonomicky a strategicky ~ Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

vyzkum, Komeréni banka, Pozn.: Fiskalni impulz zachycuje odhad dopadu zmény strukturalniho
Pozn.: Strukturélni saldo je oci$téné o vliv hospodarského cyklu salda (fiskalni diskrece) do HDP. Vypocet na zakladé ,,top-down“ metody
a jednorazové operace. s jednotnym fiskalnim multiplikatorem ve vysi 0,6.

Plsobeni diskreénich opatfeni fiskalni politiky na ekonomiku by mélo byt v pfistim roce
jiz zhruba neutralni. Po viditelném zmirnéni strukturdlnihno deficitu vefejnych financi
v letoSnim roce, ke kterému prispél tzv. konsolidaéni bali¢ek, podle naseho odhadu fiskalni
restrikce méfena pfibliznym agregatnim fiskalnim impulzem v pfistim roce ubere z rlistu HDP
tuzemské ekonomiky zanedbatelnych 0,1 pb.

Jaromir Gec

(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Dynamika verejnych financi

2022 2023 2024f 2025f 2026f 2027f
Bilance verejnych financi (% HDP) -3,1 -3,8 -2,6 -2,0 -1,8 -1,2
Fiskalni usili (ob HDP) 0,9 -0,5 0,6 0,2 0,2 0,5
Verejny dluh (mid. CZK) 2997,6 3234,0 3504,0 3744,0 3969,0 4149,0
Verejny dluh (% HDP) 425 42,4 43,7 44,8 45,5 45,5

Zdroj: CSU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni Usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru vladnich instituci ocisténého o ekonomicky cyklus a jednorézové operace
v poméru k HDP v pb.

Bilance verejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominalniho HDP)
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Letos$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skonéi s
deficitem ve vysi 2,6 % HDP po
loriskych 3,8 % HDP.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Schodek verejnych financi se dostava pod 3 % HDP

Letos ocekavame i po novelizaci statniho rozpoétu zmirnéni deficitu verejnych financi na
2,6 % HDP. Deficit verejnych financi jako celku by mél byt oproti statnimu rozpoctu znovu
nizsi. Tradicné prebytkové hospodareni municipalit vSak bude CasteCné vyvazovano
schodkovym hospodarenim Statniho fondu dopravni infrastruktury. V poméru k HDP by se
deficit mél poprvé od roku 2019 vratit pod 3 % HDP. V pfistim roce se podle naseho odhadu
deficit vefejnych financi zmirni na 2 % HDP. Medianovy trzni odhad salda vefejnych financi
finan€niho trhu pro celou EU pfitom aktualné dosahuje -3,2 % HDP v roce 2024 a -2,9 % HDP
v roce 2025. Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP podle naseho odhadu v obdobi 2024-
2027 poroste v priméru o 0,8 pb ro¢né, aby v roce 2027 dosahl 45,5 % HDP. Oproti minulé
progndze ocekavame vyssi deficity vefejnych financi, na éemz se podepsaly hlavné dodate¢né
vydaje spojené s letoSnimi povodnémi. Vzhledem k jejich jednorazové povaze ovSem
predpokladame, ze strukturalni saldo, které je o jednorazové vlivy a hospodarsky cyklus
ocisténo, zUstane témito vydaji nedotéeno.

Strukturalni nerovnovaha verejnych financi pretrvava, zakon ke konsolidaci zavazuje
i pristi vladu. Prestoze konsolidacni bali¢ek zmirnil nesoulad mezi pfijmy a vydaji verejnych
financi, strukturalni deficit z({istava okolo 2 % HDP. Zakonem? stanovené limity pro strukturalni
salda se vSak v nasledujicich letech zpfisfiuji z vychozich 2,75 % pro rok 2024 az do roku
2027 ro&né o 0,5 pb®. PFisti viada tedy podle platného znéni zédkona bude muset v konsolidaci

vefejnych financi pokraCovat (viz graf v Boxu 2).

2 7akon &. 23/2017 Sb. Zakon o pravidlech rozpoctové odpoveédnosti
3 V roce 2025 ¢ini limit 2,25 % HDP, v roce 2026 1,75 % HDP a v roce 2027 1,25 %. Od roku 2028 pak 1 % HDP.
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Tabulka prognozy
Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP a jeho struktura

HDP (redlné, yly, %) 0,4 0,6 1,2 1,1 1,1 1,2 1,6 2,0 0,0 0,8 1,5 2,2 2,2 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 1,7 1,0 2,1 1,9 1,7 2,3 2,5 2,7 -2,9 1,7 2,3 2,6 2,0 1,8
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,2 4,4 4,0 4,3 4,5 3,7 3,1 2,5 3,5 4,0 3,4 1,2 1,8 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,1 0,7 1,1 1,1 2,7 1,7 2,2 2,6 2,7 0,7 2,3 3,1 2,6 2,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,9 1,3 14 -05 -07 -08 -08 -05 2,6 1,0 -0,7 0,1 0,3 0,4
Zasoby (pFispévek do y/y) 29 22 22 -03 -0,7 -01 0,1 0,2 -2,7 -1,9 -0,1 0,0 0,1 0,1

Mésicni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) 833 739 344 306 796 563 16,8 16,9 122,5 2222 169,7 191,0 232,7 2721
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,1 49 123 3,3 3,1 0,8 2,0 2,7 0,8 4,9 2,1 5,5 5,8 5,7
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,7 1,6 8,8 4,9 3,7 2,4 3,6 4,0 -6,3 2,8 3,4 5,3 5,1 5,2

Primyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,0 -2,1 0,4 -1,9 -1,1 0,4 0,9 1,8 -0,8 -1,1 0,5 2,6 2,3 2,3

Stavebnictvi (redlné, y/y, %) -6,4  -5,7 1,6 0,6 1,3 4,3 1,9 3,2 26 -25 2,6 3,2 3,8 2,6

Maloobchod (realné, yly, %) 3,4 4,4 5,2 4,3 3,0 3.1 2,5 2,9 -4,4 4,3 2,9 3,1 2,5 1,8

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,2 6,5 6,5 6,2 5,8 5,8 5,8 5,6 8,0 6,6 5,8 5,4 4,8 4,1

Mzdy (realné, y/y, %) 5,0 3,8 3,9 3,9 &8 3,7 41 3,9 -2,4 4,1 3,8 &8 2,6 2,1

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,9 3,7 3,8 3,8 4,2 3,8 3,8 3,8 3,6 3,8 3,9 3,8 3,9 4,0

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,8 2,5 2,5 2,4 2,7 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,7

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 3,7 2,1 2,1 22 -0,7 0,3 0,5 0,6 1,5 2,5 0,2 0,6 0,3 0,1

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 2,2 2,6 2,5 2,7 2,2 1,7 1,7 1,8 10,7 2,5 1,8 2,0 2,2 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,8 2,4 2,3 2,3 2,2 21 2,2 2,2 7.6 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1
Ceny potravin (y/y, %) (*) -1,2 0,0 1,1 2,2 3,5 3,0 2,0 1,6 10,0 0,5 2,5 1,9 2,0 2,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 0,4 7,3 -3,9 -9,0 96 -11,9 -9,2 -4,0 -12,4 -1,3 -8,7 -03 1,4 1,3
Regulované ceny (y/y, %) 6,2 59 58 7,3 1,1 0,7 1,1 1,2 27,8 6,3 10 1,8 21 20

Ceny v pramyslu (y/y, %) -0,9 1,1 1,3 0,7 0,0 0,7 0,2 0,7 513 0,5 0,4 1,4 1,5 1,7

Finanéni proménné

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

3M PRIBOR (%, prumér) 6,2 53 4,5 4,3 3,6 8!8 3,3 83 71 5,1 813 818 818 818

CZK/EUR (priimér) 25,1 25,0 25,2 25,2 25,0 24,9 24,7 24,6 24,0 25,1 24,8 24,4 24,2 23,9

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (reélné, y/y, %) 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 0,5 0,7 1,0 1,2 1,0 1,1

HDP v Némecku (realné, yly, %) -0,1 0,0 -0 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9 -0,1 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9

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

Ropa Brent (USD/brl, praimér) 82,7 856 864 750 720 685 670 675 82,5 824 688 67,7 67,4 67,8

USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,09 1,08 1410 1412 1,14 115 1,16 1,17 1,08 1,10 1,16 1,19 1,21 1,28

Zdroj: €SU, CNB, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Prostor pro snizeni korunovych
trznich Urokovych sazeb je podle
nas omezeny. Mirny pokles by dle
nasi prognézy mohly zaznamenat
sazby s kratsi splatnosti. Delsi
konec kfivky by se mél zhruba
stabilizovat pobliz souasnych
drovni.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Trzni sazby na cesté ke stabilizaci

Pokles korunovych trznich urokovych sazeb bude podle nas brzy u konce. Trhy totiz
aktualné zacenuji co do rychlosti snizovani i terminalni urovné meénoveéepolitickych sazeb
CNB obdobny vyhled jako nase prognéza. Oproti té predchozi prehodnocujeme vyhled
korunovych trznich sazeb smérem dold v navaznosti na rychlej$i uvolnéni ménovych politik
Fedu i ECB a niz$i terminalni sazbu CNB. Hruba emisni aktivita u korunovych statnich
dluhopisti podle naseho odhadu zlistane ve zbytku roku i po ,povodiiové“ novelizaci
letoSniho rozpoctu pobliz souasnych urovni. V priStim roce ocekavame jeji vyrazné
meziroéni zvy$eni, aviak v éistém vyjadreni by méla vzrast jen mirné. Zlep$uijici se globalni
sentiment v kombinaci s pokracuijici fiskalni konsolidaci by tak celkové mél u tuzemskych
statnich dluhopisti prispét k mirnému zuzovani jejich rozpéti vaéi trznim sazbam.

Trh ¢eskych sazeb IRS: Konec inverze na pozadi globalnich vykyvii

Nedavny vyvoj korunovych trznich sazeb do znaéné miry opét zrcadlil zahraniéi. Letni
shizeni globalnich trznich Urokovych sazeb v navaznosti na horsi data z americké ekonomiky
a zejména obavy o rychlé zhorSovani situace na tamnim trhu prace v zafi vystfidala po
zpomaleni dezinflacniho procesu ¢astecna korekce smérem nahoru. Korunové sazby pfitom jiz
od cCervence zvySovaly svoje rozpéti vici eurovym protéjskim, kdyz nejprve klesaly méné
vyrazné a smeérem nahoru naopak pohyby v eurozéné prekonaly. Prispét k tomu mohla
v poslednich mésicich zvysena tuzemska inflace, ktera preddila oekavani trhu i CNB, stejné
jako pokradujici opatrna rétorika domaci centralni banky ohledné dal$ich krokd. Radni CNB
totiz nadale nevyluCuji pauzu ve snizovani meénovépolitickych sazeb na nékterém
z nadchazejicich zasedani.

Pfes pokraéujici snizovani sazeb CNB jiz podle nas kratsi korunové trzni trokové sazby
prilis neklesnou. Trzni instrumenty totiz zacefiuji jak tempo sniZovani repo sazby, tak jeji
terminalni Uroven viceméné v souladu s nasi prognézou. Kli€ovymi faktory, které nas vedou
k pfehodnoceni celé kfivky korunovych trznich Grokovych sazeb smérem dolld od nasi
posledni (Eervencové) progndzy, je jednak vyvoj v zahranici, kde oekavame rychlejsi uvolnéni
ménové politiky Fedu i ECB, jednak snizeni ndmi odekavané termindini repo sazby CNB
z 3,5 % na 3 % (podrobnéji dale).

U delSich splatnosti ocekavame stabilizaci korunovych urokovych sazeb pobliz
soucasnych urovni. Vyvazovat by se zde v kratkodobém horizontu mély na jedné strané
zvySena domaci inflace, ktera se podle nas bude letos nadale pohybovat v horni hranici
toleranéniho pasma, a pouze pozvolné oziveni tuzemské ekonomiky. K minimalnim vykyvim
korunovych sazeb na progndéze v horizontu jednoho roku pfispiva také predpokladany vyvoj
v eurozoné, kde by mélo rovnéz dojit k pfiblizné stabilizaci trznich Urok( pobliz soucasnych
urovni. Ve stfednédobém horizontu by zahrani¢ni vyvoj mél branit dalS§imu poklesu delSich
korunovych sazeb, jelikoz v fadé vyspélych ekonomik do budoucna predstavuji riziko
pretrvavajici vysoké deficity, rostouci verejny dluh a naklady na jeho obsluhu. Rizikem ve
sméru dalsiho poklesu delSich sazeb je naopak pfipadné pokra¢ovani utlumeného rlstu i
stagnace tuzemské ekonomiky na pozadi nevyrazného vykonu némecké ekonomiky.
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Prognéza IRS (%)

Ekonomické vyhledy

Odekavany vyvoj repo sazby CNB k 22. 10. 2024 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

3M r* v CR - odhad KB (%)

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

V nové prognéze jsme snizili predpokladanou rovnovaznou a zaroven terminalni repo
sazbu CNB zpét na 3 %. Né&které faktory, které nas pred plirokem vedly k jejimu zvy$eni na
3,5 %, totiz minimalné pro krat$i horizont naSi predikce ztratily na intenzité. K jejimu
pfehodnoceni pfispély zejména nasledujici divody. Zaprvé, tuzemsti centralni bankéfi
v posledni dobé& zmirnili svlj dlraz na riziko vy$si neutréini sazby. Zatimco pred kvétnovym
zasedanim tuto sazbu podle svych slov vidéli v intervalu 3,5-4 %, nedavno jiz néktefi z nich
zminili hladinu 3-3,5 %. Zadruhé, modelové odhady (podobné jako v dubnu) neindikuji, Ze by
se rovnovazna urokova sazba v posledni dobé zvySovala. Vyplyva to jak z analyzy ménové
sekce CNB zvefejnéné zaddtkem kvétna, tak znaseho aktualizovaného odhadu, ktery
momentalné (i vzhledem k vyvoji v zahraniéi a nevyraznému rlstu tuzemské ekonomiky po
delSi dobu) ukazuje setrvani 3M r* kolem 1 %. Zatfeti, odhad rovnovazné realné urokové sazby
v eurozoné z dilny newyorského Fedu’ byl revidovan vyznamné smérem doli a soucasné se
v Q2 24 snizil na -0,7 %. A konecné, rlst potencidlniho produktu tuzemské ekonomiky bude
podle naseho odhadu na vyhledu nizsi, nez byvalo zvykem (odhadujeme jej na 2-2,5 %), coz
by mélo rovnéz tladit rovnovaznou sazbu smérem dol(.

3M r* v USA a eurozéné — odhad NY Fed (%)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Federal Reserve Bank of New York, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Odhad na zékladé vicerozmérného filtru pro ¢eskou ekonomiku podle Benes a N’'Diaye
(2004)5. Ten jsme kromé Uprav souvisejicich predevsim s obdobim pandemie rozsifili i o blok
zahrnujici endogenni odhad tfiimésiéni mezibankovni (3M Pribor) rovnovazné realné urokové sazby.
Jako inflaéni o¢ekavani jsme pfi vypoctu tiimési¢ni (3M) ex-ante redlné urokové sazby pouzili
kombinaci oéekavané inflace z $etfeni CNB mezi podniky a analytiky.

Pozn.: Odhad NY Fed na zakladé modelu podle Holston-Laubach and Williams (2023).

4 Model podle Holston, Laubach, and Williams. 2023. “Measuring the Natural Rate of Interest after COVID-19,” Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 1063, June.

5 Benes, J. and N'Diaye, P. M., (2004). "A Multivariate Filter for Measuring Potential Output and the NAIRU: Application to
the Czech Republic," IMF Working Papers 2004/045, International Monetary Fund.
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Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q4 24f Q1 25f Q2 25f Q3 251
2Y 3,45 3,35 3,20 3,15
5Y 3,40 3,45 3,40 3,40
10Y 3,60 3,70 3,65 3,65

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Eurovy trh naddle nabizi nizsi uroky

Podminky urokového zajisténi na korunovém trhu se s propadem zahraniénich sazeb
docasné mirné zlepsily napfi¢ splatnostmi. Po korekci na za¢atku fijna vSak spotové sazby
zhruba odpovidaji &ervencovym Urovnim. Na forwardovém trhu Ize dosahnout oproti
spotovym IRS nizSich sazeb pouze u kratSich splatnosti. Viditelné nizsi urokové sazby ve
srovnani s korunovymi nadale panuji v eurozoné. Spread mezi korunovymi a eurovymi
sazbami se navic v posledni dobé rozSifil, coz zvySuje relativni atraktivitu eurového

financovani.
Kotace forward trokovych swapti (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4
Maturita 3
« 0 5
1Y 2Y 3y 5Y 10Y 2 .
Spot = 3.74 3.52 3.51 3,55 3.73
T 3M 356 347 348 355 374 1
2 6M | 338 342 344 354 374 0
£ 1y | 333 341 345 357  3.77
2Y 350 352 358 368 384 -1 | | | | | |
3y 355 363 368 379 3.90 20 21 22 23 24 25
—— Depozitni sazba ECB 2Y EUR IRS == 5Y EUR IRS
— 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 22. 10. 2024 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Vv

Hrubd emise statnich dluhopist pfisti rok vyrazné vzroste, Cista jen mirné

Nizsi splatky dluhu ale i zmirnéni deficitu statniho rozpoctu letos prispivaji k meziroéné
vyrazné mensSi emisni aktivité. Predpokladame, ze deficit statniho rozpoctu bude letos
smérovat k 270 mid. CZK po lonskych 288,5 mid. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami
financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopisd, tak podle naseho odhadu bude hruba
emise korunovych dluhopist letos ¢init 349,1 mid. CZK. Nabidka CZGB by se tak podle nas
letos meziro€né snizila o 168,9 mid. CZK. Pro Q4 24 Ministerstvo financi (MF) ponechalo
indikativni objem nabizenych korunovych dluhopisd v primarnich aukcich na 75,0 mid. CZK,
stejné jako tomu bylo v prvnich tfech Ctvrtletich. Pfedpokladame vSak, Ze emisni aktivita bude
nakonec vysSi. MF totiz pravidelné emituje vice, nez byva indikovano v emisnich kalendarich
(letos v priméru zhruba o jednu tfetinu a v zafi a fijnu o polovinu). Celkové oCekavame, Ze
v listopadu a prosinci by mély byt vydany dluhopisy v Uhrnu za zhruba 70 mid. CZK. Nabidka
CZGB by tak mohla ve zbytku roku zlstat pobliz sou¢asnych drovni. MF planuje v listopadu
také vydat po vice nez dvou letech eurovy dluhopis v objemu 500 mil. EUR, pfi¢emz pro kryti
cizoménové potieby financovani preferuje vyuziti emise na domacim trhu. V pfi§tim roce by
hruba emise korunovych dluhopisti za pfedpokladu zmirnéni deficitu statniho rozpocétu na
240 mid. CZK méla hlavné vlivem vy88ich splatek podle naSeho odhadu narlst na
467,3 mld. CZK. V ¢istém vyjadreni by vS§ak méla vzrist jen mirné.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2024 2025
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 282,0 270,0 241,0 240,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 4,4 4,4 1,9 1,9
Spléatky statnich dluhopisd v doméaci méné 142,0 142,0 250,0 2427
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 25,2 25,2 0,0 0,0
Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 7,5 7,5 11,2 11,2
Splatky instrument penézniho trhu 44,8 44,8 0,0 77,8
Splatky pokladni¢nich poukazek 9,3 62,8
Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 35,5 15,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 0,6 0,6 0,6 0,6
Potreba financovani celkem 506,5 494,5 504,6 574,2
Nastroje penézniho trhu 92,8 50,0
Pokladni¢ni poukazky 62,8 40,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 30,0 10,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 349,1 467,3
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondll 12,6 25,2
Hruba emise spoficich dluhopist 5,0 1,7
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 15,0 15,0
Operace finan€nich aktiv a fizeni likvidity 20,0 15,0
Zdroje financovani celkem 494,5 574,2
Hruba vyptujéni potieba 474,5 559,2
Cista emise CZGB 207,1 224,6
Zdroj: MFGR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Emise CZGB Primarni trh CZGB (mid. CZK)
700 14 600 6.0
600 12 500 5.0
500 10 400 4.0
400 8
200 g 300 3.0
200 4 200 2.0
100 2 100 ‘ 1.0
oo b LS Ll ‘||.|||.l|‘ I .|.|‘||||I||||‘|||.|||||‘||I||||||‘|||||| oo
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Zdroj:
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MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

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

Q4 24f Q1 25f Q2 25f Q3 25f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,35 3,25 3,05 2,90
Vynos 5Y CZGB (%) 3,55 3,50 3,40 3,30
Vynos 10Y CZGB (%) 3,85 3,90 3,85 3,80
10Y CZGB ASW (bb) 25 20 20 15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pokracuijici fiskalni konsolidace udrzi vynosy dluhopist na uzdé
Vynosy statnich dluhopisii za vyvojem IRS zaostavaly, kdyz doslo k roztazeni ASW

spreadd, a tedy jejich relativnimu zlevnéni. Vzhledem k tomu, Ze letos pfedpokladame lehce

niz8i nez planovany deficit statniho rozpoctu, a v zakoné je zaroven ukotveno pokracovani

konsolidace i v nasledujicich letech tak, aby strukturalni deficit vefejnych financi v roce 2028
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dosahl 1 % HDP, véfime, ze by se spready mezi trznimi Urokovymi sazbami a vynosy
dluhopisti mohly postupné zuzovat. Poptavku po korunovych dluhopisech by v pfistim roce
mohl podpofit rovnéz odliv kapitalu z americkych aktiv do téch rizikovéjSich na pozadi
pokracdujiciho sniZzovani sazeb Fedu i rlistu americké ekonomiky. Celkové by stejné jako
v pfipadé trznich urokovych sazeb mély vynosy s kratSi splatnosti mit tendenci k mirnému
poklesu, zatimco del$i konec vynosové kfivky by se podle nas mél zhruba stabilizovat lehce

pod souc¢asnou Urovni.

Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
8 50
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6 30
20
4 . 10
LI —
O T 1 T "AAAT J W PR T T M7 \fa N YL
2
-10
0 20
T 20 T 21 T 22 T 23 T 24 T 25 DS Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
= 2Y CZGB = Prognéza KB 10Y CZGB Prognéza KB .
2023 2024 primér 2018-2023
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ratingové hodnoceni CR ziistdva nezménéno, vyhled od vSech klidovych agentur je
nadale stabilni. K posledni zméné doslo v unoru, kdy agentura Fitch, podobné jako loni
v listopadu Moody’s, zlepsila vyhled ratingu CR z negativniho na stabilni. Pfedloriské zhor&eni
vyhledu agentury spojovaly pfedevsSim s energetickou krizi a zhorSujicim se stavem verejnych
financi. Fitch i Moody’s ve svych poslednich hodnocenich ocenovaly konsolida¢ni Usili ceské
vlady azmenSeni zavislosti na energiich z Ruska. Mezi pozitivni faktory ale Fitch fadil
i odeznivajici inflaci nebo absenci dopadl pandemického a energetického $oku na
dlouhodoby riist tuzemské ekonomiky. Naddle plati, 2 CR ma nejlepsi ratingové hodnoceni ze
vS§ech zemi stfedni a vychodni Evropy.
Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku
Domaci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled
S&P AA STABLE AA- STABLE
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE
Fitch AA- STABLE AA- STABLE
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s) Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)
AA AA
AA- AA- _\_’_l
A+ A+
A A
A- A-
BBB+ BBB+
BBB BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
== Domaci zavazky Zahrani¢ni zavazky — CR Polsko Madarsko
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ss:‘;db 'ssl;ﬁ;"e Yield A1W A1M he:)g(e 4| ASW A1W A1M Min 90D Max Z-Score Rank :‘:r':;z Rank Rflla’;zb Rank
125 Feb-25 0.3 0.0 100% 379 8 | -4 317 | -35 | 6 -4 82 —@— 20 0.7 3 -16.7 1 157.7 | 24
2.40 Sep-25 0.9 0.0 85% 344 [ 4 A 2.57 38 | 5 5 42 —@O0— .19 -0.8 15 17.0 24 -31.3 23
6.00 Feb-26 1.2 0.0 1% 348 12 19 251 | 18 | 8 10 -39 —o—@— .14 1.2 1 12.2 23 -18.2 22
1.00 Jun-26 1.6 0.0 100% 371 8 17 274 3 6 0 -11 —o— 13 0.7 2 -10.8 2 9.1 21
0.25 Feb-27 2.2 46 107% 363 | 5 12 265 2 3 11 -6 ——o—— 1.0 18 2.2 10 7.0 20
250 Aug-28 3.6 0.0 94% 365 9 22 268 6 1 -8 1 —e—o0—— 27 1.0 17 0.7 14 -3.2 19
550 Dec-28 3.5 0.0 70% 360 8 23 264 2 0 8 -4 —o—— 19 0.7 14 7.3 22 3.2 18
575 Mar29 3.8 0.0 123% 366 9 27 270 | 10 1 -6 0 —©o— 63 0.3 7 3.2 19 2.5 17
275 Jul-29 43 0.0 100% 375 12 82 275 | 12 2 -1 5 —eo—— 26 0.6 13 -4.1 5 1.4 16
0.05 Nov-29 4.9 0.0 58% 372 12 28 267 5 -1 5 2 e—o—— 2 1.5 22 0.9 15 -1.0 14
0.95 May-30 5.2 0.0 100% 380 11 29 273 | 11 1 -3 6 —e—o—— 28 1.1 19 3.9 7 0.4 13
5.00 Sep-30 5.1 0.0 101% 380 |18 31 279 | 18 1 -4 5 ——3—— 29 0.2 4 -1.0 12 -0.4 12
1.20 Mar-31 59 0.0 100% 387 |18 8 275 | 14 0 -4 7 ——0—— 30 0.9 16 -4.4 4 0.3 10
6.20 Jun-31 54 0.0 57% 378 12 27 277 [ 13 0 -9 7 —eo— o7 0.6 12 6.6 21 0.2 1
1.75 Jun-32 6.9 0.0 100% 392 11 28 277 | 13 1 -5 10 —e—o—— 31 1.3 20 0.0 13 0.8 7
450 Nov-32 6.7 33 1% 399 12 /8 | 28 |27 2 4 12 ——— 37 0.1 5 -4.0 6 1.0 5
3.00 Mar33 71 189 36% 402 11 29 28 [ 25 0 -3 14 —eo—— 40 0.5 10 5.1 3 1.2 3
2.00 Oct-33 7.9 0.0 100% 403 12 28 284 |21 0 -3 10 —o—— 36 0.6 11 1.7 1 1.2 2
4.90 Apr-34 74 116 1% 408 [18| 29 297 [ 38 1 -3 17 —O—— 45 0.1 6 23 9 1.2 1
350 May-35 8.5 153 82% 411 12 30 295 [ 27 1 4 16 —@o—— 42 0.5 9 1.4 16 1.2 4
360 Jun-36 * 9.2  19.2 18% 416 11 29 300 [ 30 -1 -2 25 —e—o—— 46 1.6 23 1.6 17 1.0 6
420 Dec-36 9.0 0.0 100% @ 414 11 28 3.01 20 41 1 14 —eo—— 48 0.4 8 5.5 20 0.6 8
1.95 Jul-37 107 3.0 49% 419 | 7 24 297 | 2 -2 -3 17 —&—o—— 46 1.5 21 3.1 18 0.5 9
1.50 Apr-40 129 0.0 55% 422 |7 23 299 [ 19 -2 -3 18 &—o—— 45 1.9 24 3.4 8 1.2 15

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

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (srpen 2024)

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Vyvoj kurzu koruny

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Koruné by se mohlo v pfistim roce dafrit

Zvysena nejistota na trzich a pomaly rozjezd tuzemské ekonomiky odsune i vyraznéjsi
posileni tuzemské mény az do pristiho roku. Vném by mél korunu podpofit jak vyvoj na
globalnich devizovych trzich, tak postupné zesileni ristu éeské ekonomiky, ktery by mél
viditelné prekonat eurozénu. Mény rozvijejicich se trhii by mély v pFistim roce obecné tézit
z ustupu rizikové averze a zpomalovani hospodarského rdstu i snizovani drokovych sazeb ve
Spojenych statech, coz bude podle nas doprovazeno vyznamnym odlivem kapitalu
z dolarovych aktiv. Celkové ocekavame, ze koruna bude postupné posilovat k hladiné

25 CZK/EUR a tésné pod ni se dostane do konce Q1 25.

Koruna pod tlakem globalniho sentimentu i slabsich dat z ekonomiky

K depreciaci koruny behém zafi prispél vyvoj na globalnich devizovych trzich. Zvyseni
napéti na Blizkém vychodé presmérovalo kapitdlové toky do ,bezpecného“ dolaru pfi
soucasném oslabeni mén rozvijejicich se trhl (EM). Zelené bankovky v$ak v poslednich
tydnech tézily rovnéz ze zmirnéni obav o recesi americké ekonomiky. Rychlejsi ekonomicky
rlst ve Spojenych statech a vy$si dolarové Urokové sazby, které byly dosud silnym magnetem
pro investory, se ale budou podle nas snizovat, a dlouhé dolarové pozice by se tak v roénim
horizontu meély vyznamné redukovat. To by mélo byt pozitivni zpravou pro mény EM. Podle
nasich predpokladl americky dolar do konce pfi§tho roku v paru seurem oslabi
k 1,17 USD/EUR.

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

Prognézu kurzu koruny k euru jsme
revidovali na celém horizontu

k mirné slabsim drovnim. Prispélo
ekonomiky a doc¢asné téz zhorseny
globalni sentiment vic¢i ménam
EM.

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

Urokovy diferencial by implikoval silnéj$i korunu. Urokové rozpéti mezi dvouletymi
korunovymi a eurovymi trznimi Urokovymi sazbami se od konce Cervence rozsifilo ze zhruba
60 bb na vice nez 100 bb, kdyz korunové sazby s hor§imi daty z redlné ekonomiky v USA
a eurozoneé nejprve poklesly o néco méné a v posledni dobé naopak v souvislosti s vySSi nez
odekavanou tuzemskou inflaci a stale opatrnou rétorikou CNB korigovaly smérem vzhéru
vyraznéji nez jejich eurové protéjSky. Tato dodate¢na podpora pro korunu by nicméné
z naseho pohledu méla slabnout. Na horizontu prognézy totiz prfedpokladame spise zuzeni
urokového diferencialu v souvislosti s pomalejSim — nez trhy ocekdavanym - uvolfiovanim
ménové politiky ECB v pfistim roce i vySSi terminalni ménovépolitickou sazbou v eurozoné.
Trznimi kontrakty implikované budouci kroky CNB pfitom zhruba odpovidaji nasi prognéze.
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Vyvoj CZK/EUR a diferencidlu riistu HDP mezi eurozénou a CR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Rozdil Bloomberg konsenzu: eurozéna-CR.

Rozjezd tuzemské ekonomiky bude pomaly, v pfistim roce by vSak mél prekonavat
eurozonu. Oproti trznimu konsenzu predpokladame sice mirngjsi rdst jak v eurozoné, tak
u nas, stale by ale mélo platit, ze oziveni ¢eské ekonomiky bude vyraznéjsi nez v eurozoné.
V nasem zakladnim scénéfi oéekavame rlstovy diferencial kolem 0,5 pb. Rovnovazny kurz se
podle naseho modelu v Q3 24 nachazel lehce nad 25 CZK/EUR. S obnovenim konvergence
Ceské ekonomiky by se podle nas mél postupné snizovat. Stabiliza¢ni roli na kurz koruny by
mohlo mit i pfipadné navy$eni objemu odprodejli vynost z devizovych rezerv CNB, ktery se
od lofiského zafi drzi pobliz 300 mil. EUR za mésic. Stav devizovych rezerv centralni banky
ke konci letoSniho zafi Cinil 138,1 mid. EUR. V poméru k velikosti ekonomiky devizové rezervy
dosahuji vice nez 40 % ro¢niho nominalniho HDP ajsou z tohoto pohledu stéle jedny
z nejvétsich na svété.

Celkové tedy ocekavame pozvolné posilovani koruny. Do konce roku by se mohla
tuzemska ména k euru v prostredi zvySené averze k riziku na trzich pohybovat nad hladinou
25 CZK/EUR a v jeji blizkosti se vzhledem k pomalému rozjezdu domaci ekonomiky udrzet
také v prvnim Ctvrtleti. K posileni vyraznéji pod tuto Uroven by podle nas mélo dojit v disledku
kombinace zlep$eni globalniho sentimentu a obnovovani silngjsiho ristu tuzemské ekonomiky
spiSe azv Q2 - Q3 25.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q4 24f Q1 25f Q2 25f Q3 25f
CZK/EUR 25,15 24,95 24,80 24,70
CZK/USD 22,45 21,90 21,60 21,30
USD/EUR 1,12 1,14 1,15 1,16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Devizové rezervy CNB Rovnovazny kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace realného bilateralniho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu ¢istého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.
Rizika vyvoje kurzu jsou oboustranna
Rizika vyvoje urokového diferencidlu jsou oproti naSemu zakladnimu scénafri vychylena
ve sméru silnéjsi koruny. U naseho vyhledu ménovépolitickych sazeb ECB, kde otekavame
oproti trhu vysSi terminalni sazbu, vnimame riziko ve sméru vyraznéjSiho uvolnéni ménové
politiky. U korunovych sazeb kratkodobé& naopak identifikujeme moznost preruseni snizovani
urokovych sazeb na nékterém ze zasedani mimo jiné v navaznosti na oCekavané zvyseni
inflace do blizkosti horni hranice toleran¢niho pasma. V opaéném sméru pusobi riziko oproti
nasi prognoéze silnéjSiho amerického dolaru, coz by mohlo vyvolavat tlak na mény
rozvijejicich se trhi. Obecnou nejistotou zlstdva rychlost oZiveni tuzemské ekonomiky
v prostiedi nadale nevyrazného vykonu némecké ekonomiky a geopoliticka situace.
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 22. 10. 2024) Bloomberg (k 22. 10. 2024)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Oslabeni koruny zlepsilo podminky zajiSténi pro exportéry. Jak uvadime vySe, spotovy
kurz by jiz podle nas dale oslabovat nemél, a naopak o¢ekavame postupné posilovani koruny
k euru. Z pohledu vyvozcl se nam tedy jevi aktudini irovné forwardovych kurz( jako relativné
atraktivni pro pfipadné zajisténi proti kurzovému riziku, a to i vzhledem k oéekavanému zuzeni
urokového diferencialu.
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I
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Oziveni hypotecniho a realitniho
trhu posili pokles urokovych sazeb
a realizace odlozené poptavky.
Zrychleni rstu cen nemovitosti
predstavuje inflacni riziko.

Rust cen nemovitosti zfejmé dale zrychli

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Uvérovy impuls doda ekonomice v pristim roce vice sily

Rozdil v mife ozivovani kreditniho impulsu mezi domacnostmi a podniky pretrvava. Zatimco
uvérova poptavka domacnosti silné roste ve spojeni s realitnim trhem, tak ta firemni
se obnovuje jen pozvolna. Posileni poptavky podnikt ve zbytku leto$niho roku, a predevsim
pak v pristim roce, bude nahravat uvolnéni domacich a zahranic¢nich finanénich podminek
a robustnéjsi rist tuzemské ekonomiky. Hypoteéni aktivita by méla dale silit, kdyz vidime
prostor, byt omezeny, pro pokles hypoteénich sazeb. To by mél odrazet i silny rGst cen
nemovitosti pohanény cyklickymi i strukturalnimi faktory. Pretrvavajici vysokou miru tuspor
domacnosti a velky objem vlastnich prostredkl firem stale odrazi zvySeny objem depozit.
S klesajicimi Urokovymi sazbami by ale jejich riist mél postupné slabnout. Mira selhani tvért
zustava i pri slabé ekonomice a vysokych drokovych sazbach pobliz historickych minim.
Uvérové riziko je ale v nékterych segmentech zvy$ené vlivem utazené ménové politiky. Efekt
na tuzemskou ekonomiku a tivérova portfolia tuzemskych bank je ale vcelku omezeny.

Nemovitostni a hypotecni trh vstupuji do faze relativné silné expanze
Nemovitostni trh se z mirného ochlazeni rychle oklepal a letos ceny rezidencnich
nemovitosti jiz rychle rostou. Dle indexu cen nemovitosti (HPI) v Q2 24 vzrostly o 4,1 % yl/y,
kdyz se jejich meziCtvriletni dynamika oproti Q1 téméf zdvojnasobila na 2,1 % g/g. Hodnota
rezidencnich nemovitosti se tak jiz vratila na vrchol z poloviny roku 2022 a podle nas
by se podobnym tempem jako v Q2 méla dale zvySovat. Nabidkové ceny bytl byly ve Q3
vy$Si o téméF 7 % y/y, kdyz jejich mezictvrtletni rist dale zrychlil z2,2 % v Q2 na 2,7 % v Q3.
K dal$imu rdstu cen nemovitosti by mély prispét nizsi hypotec¢ni sazby, postupné obnoveni
dlvéry domacnosti &i realizace odloZzené poptavky posilené nadmérnymi Usporami. Kromé
toho bude pusobit istrukturalini nesoulad mezi silnou poptavkou po viastnim bydleni
a omezenou vystavbou, ktery se navic v posledni dobé prohlubuje. V priméru podle nas ceny
nemovitosti letos vzrostou 04,9 % a v pfistim roce 08,6 %. To by mélo vést k dalSimu
zhorSeni cenové dostupnosti bydleni. Zaroven to predstavuje hrozbu pro setrvani nizké inflace
v pfistim roce. Detailnéji se nemovitostnimu trhu ive vztahu k tuzemské inflaci vénujeme
v Boxu 3.

Kompozitni index realitniho trhu vykazuje znamky oziveni
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= Zahajené byty (tis., 12M), rhs
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M Uvéry na bydleni || NPL

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych bytti (k srpnu 2024) jsou extrapolované a pouze
indikativni pro Q3 24. 12M znaci dvanactimésicni Ghrny.

23. fijna 2024

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Vlastni vypocty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.
(2019, brezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/_img/documents/ publik_nbs_fsr/biatec/rok2019/03-2019/05_biatec19-

3 car.pdf
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Aktivita na hypoteénim trhu se dale zvys$ila a v pfi§tim roce by méla zlstat silna.
Od ledna do srpna byl objem novych Gvér( na bydleni vy$$i o 86 % y/y. ZvySeny srpnovy
objem zfejmé reflektoval predzasobeni, kdyz od zafi nabyla U¢innosti novela o spotrebitelském
uvéru zavadejici sankce za predcasné splaceni hypoték. Hypote€ni trh silné oziva navzdory
tomu, Ze Urokové sazby klesaly jen omezené, prestoze trzni IRS se v pribéhu Q3 dale
snizovaly. To pfispélo k rozsifeni kreditnich spreadl, z historického pohledu ale nejsou
nikterak neobvyklé. Na pozadi setrvani IRS na sou€asnych nizkych drovnich stale vnimame
prostor pro pokles hypoteCnich sazeb, které se nyni nachazeji tésné pod 5 %. Vzhledem
k pomalé obnoveé strmého tvaru vynosoveé kfivky IRS je ale prostor spiSe omezeny.

Vztah mezi kreditni pfirdzkou a inverzi vynosové krivky IRS (pb) Objem novych hypoteénich tvéra roste rychleji nez jejich stav

Kreditni pfirazka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mid. CZK
25 12 150
° [ ]
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== Uvéry na bydleni (% yly) [ Nové, spot. a ost., rhs | Nové, na bydleni, rhs

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

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

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

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

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

Pokles sazeb podpofi SirSi zpristupnéni financovani. Vlivem obav bank z refinancovani
hypotecnich uvérl zlstanou sazby u delSich fixaci zvySené a presun ke krat$im fixacim ziejmé
nebude docasny jev, ale strukturdlni posun. To Casteéné pomdize zvysit efektivitu ménové
politiky, respektive urychlit jeji transmisi. Vlivem odlozeného Cerpani rlst stavu uvérl
na bydleni v Q3 plné nereflektuje objem novych Gvérd. | proto snizujeme na$ odhad pro rist
hypoteéniho trhu z 5,5 % na 5,1 % v letodnim roce.® V pfistim roce &ekame siln&jsi vzestup
0 6,8 %. Pozitivni vliv na to bude mit zfejmé pravé i odlozené Cerpani.

Spotrebni Gvérovani zdstava silné i v redlném vyjadreni

1.5 Cisté nové uvéry
16
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~
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Urokovéa sazba novych Gvér(i na bydleni (%) === PFislu§na sazba IRS (aprox.) 17 18 19 20 21 22 23 24
Rozdil === ASW 2y, rhs ASW 10y, rhs = Spotfebni a ostatni tvéry (mld. CZK) Deflovano CPI (2015=100)

Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: ASW pfislusnych CZGBs
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Zdroj: GNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Cisté nové tvéry jsou Gvéry &i navyseni, které vstoupily do ekonomiky poprvé.

8 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuji ke konci obdobi a znaéi meziro¢ni nardst.
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Zvysené objemy spotrebniho
financovani souvisi s ozivenim
hypoteéniho trhu. V pfistim roce by
meély zlstat podobné silné.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Kontrast mezi silnou uvérovou poptavkou a slabou spotfebou domacnosti
Spotiebni Gvérovani z(stalo v Q3 silné, coz by sohledem na zvySovani aktivity
na hypoteénim a realitnim trhu mélo pokracovat. Kontrast mezi silnym ozivenim uvérové
poptavky domacnosti a jen pozvolnym rdstem spotfeby pretrvava. V redlném vyjadreni jejich
objem jiz dosahuje uUrovni zroku 2019. Utazena ménova politika se vSak jiz zacCina
podepisovat na rlstu nevykonnych Uvérd. Mira selhani spotfebnich Gvérl od zac¢atku roku
narostla o 0,2 pb na 4,2 %, coz je ale historicky stéle relativné nizko. Kreditni impuls Gvér(
domacnostem ve Q3 zUstal vyrazné pozitivni. To se ale stdle neodrazi ve zrychleni rlistu
spotreby doméacnosti. Postupné by ale mélo dojit ke konvergenci téchto Udajd a posileni rlistu
spotfeby domacnosti. Rlst stavu spotfebnich Uvérd podle nas letos dosahne 9,6 %
a v pristim roce stale vysokych 8,9 %. Mira zadluzeni domacnosti vyjadfena pomérem objemu
avéri domacnostem k nomindlnimu HDP podle nds v pfi§tim roce dale vzroste
na 28,1 % HDP. To je nicméné stale pod hodnotou z konce roku 2021 (30 % HDP).

Bankovni tvéry a depozita (%, y/y)

Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 Q325 Q425 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Bankovni Gvéry

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

Uvéry nefinanénim podnikaim

Bankovni vklady
Celkem

Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP
Podil tvért na HDP

Podil vkladi na HDP
Podil uvéru na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil tGvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

10,7 7,2 6,8 4,4 3,7 4,3 5,4 5,5 6,0 7,3 4,7 6,2 6,2 5,9

8,6 6,5 5,9 57 6,9 8,0 6,6 5,3 9,4 6,7 6,7 4,5 4,8 4,8
8,6 8,6 8,1 7,7 7,6 7,2 6,8 6,0 6,6 8,2 6,9 4,2 4,5 4,5
5,4 1,3 7,5 6,6 4,3 5,4 5,9 5,2 8,1 5,2 5,2 4,3 4,0 4,8
11,2 6,9 1,6 1,2 76 11,0 6,8 4,0 16,8 5,2 7,3 5,3 5,8 5,4

57,4 57,1 573 570 573 575 583 582 57,0 572 57,8 589 598 60,5
933 932 929 883 949 960 948 893 91,0 91,9 93,7 939 942 945
615 613 61,7 646 604 599 615 65,1 626 623 61,8 628 635 64,2

5,2 5,0 4,9 4,9 4,8 4,6 4,5 4,5 54 5,0 4,6 4,6 4,6 4,7
8,8 8,9 8,7 8,5 8,3 8,0 7,7 7,7 9,4 8,7 7,9 7,7 7,9 8,3
7,1 6,6 6,1 5,9 5,4 4,9 4,9 4,9 8,6 6,4 5,0 4,8 4,8 4,8

0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 1,1 1,4
4,1 4,2 4,2 4,6 4,9 52 5,4 5,6 3,9 4,3 53 6,1 6,6 7,3
2,6 2,5 2,6 2,7 2,9 3,2 3,3 3,3 2,9 2,6 3,2 3,3 3,7 4,5

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

Firemni Uvérova poptavka zatim
ozivuje jen pomalu. Robustné;jsi
ekonomické prostredi a nizsi
urokové sazby prispéji k jejimu
posileni.

Uveérovy apetit nefinanénich podniki by mél vyraznéji posilit v pfistim roce
Uvérova aktivita nefinanénich podnikG (NFP) i pfes narGst zlistava utlumena pfisnou
ménovou politikou a ekonomickou nejistotou. Odrazi se na tom i slaby prdmysl, ktery tvofi
vyznamnou ¢ast Uvérové poptavky. Objem korunovych a eurovych Uvér( v thrnu od ledna
do srpna byl meziro¢né vys$si o 27 % a 9 %. Poptavka po téch korunovych ale zlstava
podprlimérna, ta eurova sice nedosahuje Urovni zroku 2022, ale zUstava zvySena. Dalsi
uvolnéni ménové politiky u nds a v zahranic¢i a robustnéjsi obnoveni divéry prispéji k zesileni
uvérového apetitu. Stejné tak i oziveni realitniho sektoru bude vyznamnym impulsem. To ale
Géastecné tlumi zvySujici se podil investi¢nich nemovitostnich fondl na jeho financovani.
Rostouci role financovani mimo bankovni sektor obecné omezi Uvérovou poptavku. Podle dat
agentury Bloomberg pfekonala nebankovni emise korporatnich dluhopist k letognimu Fijnu
celou lonskou emisi 0 27 %. Pfistup na kapitalovy trh primarné ale maji velké podniky, jejichz
finanéni situace zlstava silna. Ale pravé stfedni a malé podniky, které ménova restrikce
postihuje nejvice, by mély pfinést hlavni impuls pro oZiveni Uvérové poptavky v pfistim roce.
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I
Uvérova aktivita NFP lehce posilila Pomér bankovnich uvéra a vklada
mid. CZK 0.66 1.30
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[l Stav cizoménovych avérl (pfisp. k % yly, pb), rhs 14 15 16 17 18 19 20 21 22 283 24 25 26
Stav CZK uveérd (pfisp. k % yly, pb), rhs === Nefinan¢ni podniky, rhs Doméacnosti
Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Finanéni podminky zastavaji pfiznivé, kdyz trzni IRS setrvavaji na nizkych urovnich,
kolem kterych by se mohly viceméné stabilizovat. To ziejmé podporuje i zminénou
dluhopisovou emisi. Eurové Uvéry si stale drzi relativni vyhodu. Optikou ménovépolitickych
sazeb CNB a ECB by se vyhoda méla ze sougasnych 100 bb zzit na 50 bb v poloviné pii&tiho
roku. Urokovy diferencial méreny dvouletymi IRS je ale vyrazné zvy$eny ve prospéch koruny,
coz hovofi o uvolnénégjsich finan¢nich podminkach na eurovém trhu.

Kreditni impuls mirné pfispiva k ristu ekonomiky
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= HDP, reainé (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP) [ll Domacnosti, spotfebni a ostatni |~ Dom., na bydleni

M Nefinanéni podniky (NFP), EUR [ NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych tvérd, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls zde vyjadfuje meziroéni zménu
objemu novych tvérd soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozlozen dle uéelu éerpaného uvéru

u domacnosti a dle mény u podniki. Na rozdil od mési¢nich tGvérovych ukazatell (k srpnu 2024) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni idaj za

Q2 24).

Atraktivita vklad by méla dale postupné klesat
Vysoky previs vklad(i nad Gvéry by~ Objem vkladi zdstava zvyS$eny a pretrvava tak vysoky previs vkladii nad Gvéry. Prestoze
se mél pomalu zmirovatvivem 1 0vé sazby iz citelnd klesly, tak pHliv do terminovanych depozit zéistava vysoky.
nizsich urokovych sazeb a ozivujici
Gvérové aktivity. U domacnosti to odrazi vysokou miru Gspor a u firem zase vysoky objem vlastnich prostredkd,
ktery omezuje potfebu uUvérovani. Rozklad depozit nenaznaluje prudké oziveni spotieby
domacnosti v blizké dobé, kdyz je narlst vklad( stéle koncentrovan ve spoficich
a terminovanych Uc¢tech. Pokles Urokovych sazeb atraktivitu vkladl déle snizi a zesili také
odliv do nebankovnich FeSeni. To podle nas omezi expanzi vkladl v pfistim roce.
Odhadujeme, Ze rlst vkladl letos dosahne 5,7 % a v pfiStim roce mirné zpomali na 5,3 %,
ZvySeni sazby PMR ze 2 % na 4 % bude v prostfedi vysoké prebytecné likvidity bankovniho
sektoru mit zfejmé mizivy dopad na utaZeni ménovych podminek, zejména skrze Uvéry.
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S ohledem na prebyte¢nou likviditu a snahu bank o zmirnéni dopadu do jejich urokovych
marzi mize zvySeni PMR vést ke sniZzeni depozitnich sazeb, byt jen nepatrné.

Rust vkladi domacnosti dokumentuje vysokou miru tspor Narust uvérl v selhani se tyka jen nékolika segment
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-20
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== Celkem [l Ostatni  Stavebni spofeni ll Usporné vklady | Terminované === NPL celkem [ll Ostatni [l Nerezidenti  Vladni instituce lll Finanéni instituce
M Jednodenni bez bé&znych G&td || B&zné ucty Domécnosti, na bydleni [ll Domacnosti, na spotiebu | Nefinanéni podniky
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Jednodenni vklady bez béznych Gcth zahruji i (neterminované) spofici Gcty.

Navzdory vysokym Urokovym
sazbam a slabé ekonomice
zUstavaji podily NPL velmi nizko.
Uvérové riziko je ale obecné mirné
zvysené.

Utazena ménova politika a slaba ekonomika zvysSuji ivérova rizika

Mira selhani Gavért zlstava pobliz historickych minim a stale svédéi o dobré finanéni
situaci soukromého sektoru. V platebni mordlce ale najdeme mensi trhliny. Podil
nesplacenych uvérd (NPL) roste u spotfebniho financovani, kde Urokové sazby zlstavaji
zvySené. V objemnéjSim hypotecnim segmentu je ale situace stabilni. Navic pfi jeho oziveni
rizikovy profil zadatel( vzrostl jen mirné. V podnikové sféfe je objem NPL mezirotné vyssi
pouze u nerezidentl, byt jen nepatrné. Nicméné vzhledem k utazené ménové politice a slabé
tuzemské ekonomice pravdépodobné roste mira klasifikace Uvérl ve stupni 2 (zvySené
Uvérové riziko oproti pocate¢nimu stavu), a to pfedev8im u stfednich a malych podnikd.
To probihalo podle dat CNB jiz na zagatku letosniho roku. Navzdory pfisné ménové politice ale
zUstava mira defaultll nizka.

Box 3: Ceny bydleni mohou byt inflaénim straSakem v pfiStim roce

Nemovitostni sektor tradi¢éné byva jeden z nejcitlivéjSich na nastaveni urokovych sazeb.
Na pozadi uvoliiovani ménové politiky, byt ta zUstava stale restriktivni, se nemovitostni trh
po lofském mirném ochlazeni rychle otfepal a nyni jiz silné expanduje, alespori z cenového
hlediska. Obnoveny rychly rdst cen nemovitosti predstavuje hrozbu nejen pro zhor$eni cenové
dostupnosti bydleni pro domacnosti, ale také zfejmé znepokojuje centralni bankére jakozto
proinflaéni riziko. V tomto Boxu hodnotime potencionalni dopad rdstu cen bydleni do inflace
s ohledem na nami ocekavany vyvoj na nemovitostnim trhu.

Nemovitostni trh navzdory utazené ménové politice silné oziva. To pravdépodobné odrazi
odloZzenou poptavku podpofenou nadmeérnymi Usporami. Prispiva k tomu i lepSi dostupnost
financovani diky zrugeni limitdi DSTI a DTl u hypoteénich Gvérli ze strany CNB a pokles jejich
urokovych sazeb, byt ten byl i pfes vyrazné snizeni trznich IRS dosud spiSe omezeny (vice
v kapitole Bankovni sektor). Rlst cen nemovitosti v H1 24 prekonal ocekavani jak naSe,
tak i CNB. V &ervencové prognéze jsme odekévali meziroéni narlist cen rezidenénich
nemovitosti (dle indexu cen obytnych nemovitosti, HPI) ke konci letoSniho roku o 5,9 % y/y,
zatimco jarni prognéza CNB predpokladala 4,3 %. Ve Q2 viak jiz tyto ceny rostly o 4,1 % y/y,
kdyz se jejich meziCtvrtletni dynamika oproti Q1 témér zdvojnasobila na 2,1 %. Ve svétle
prudkého oZiveni na realitnim a hypote¢nim trhu pfedstavuje zrychlujici rlist cen nemovitosti
riziko pro inflaci.
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Oziveni realitniho trhu nabira na obratkach Rust cen nemovitosti bude dale silit
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banka Komeréni banka

Ceny bydleni dosud prispivaly spiSe k brzdéni inflace skrze imputované najemné
vlastniki nemovitosti. To predstavuje 10,3 % spotfebniho koSe a spolu se skute¢né
placenym najemnym vice jak &tvrtinu jadrové inflace.” PFispévek cen bydleni k meziro&ni inflaci
se od poloviny lofiského roku pohybuje pod 0,5 pb, predevSim ale reflektuje pomalu
odeznivajici rlst najmu, které na cenovy vyvoj v ekonomice tradi¢né reaguji se zpozdénim.
Brzy by se to vSak mohlo zménit s ohledem na tempo zdrazovani nemovitosti. V srpnu a zari
mezimésicni rist imputovaného najemného zesilil na 0,6 %, coz zfejmé souvisi se zvySenou
aktivitou na realitnim trhu.

Prispévek cen bydleni k meziro¢ni inflaci (pb) NavySovani najmu zGstava vcelku silné

15.0 28 mezimésicni rast skuteéné placeného najmu od roku 2008, v %
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka banka

Pozn.: Pro prehlednost nejsou v grafu znazomény lednové hodnoty z let
2008 (9,9 %), 2009 (12,6 %), 2010 (6,5 %) a 2012 (2,4 %).

Jadrova inflace bez cen bydleni v zafi dosahla 2,2 % y/y, rist cen sluzeb ale zdstava
zvySeny a zaroven je kli¢ovym argumentem bankovni rady CNB pro obezietné snizovani
urokovych sazeb. Ceny bydleni inflaci ve sluzbach zatim tlumi, kdyz jadrové sluzby bez nich
v zafi meziroéné zdrazily o zhruba 6 %. Postupné by ale tento rlst mél z dlvodu slabé
spotrebitelské poptavky zmirfiovat a kompenzovat tak zrychlujici rist cen bydleni. V opaéném
pripadé by rostouci ceny bydleni v roce 2025 zfejmé prispély k citelnéjSimu zrychleni jadrové
inflace nad 2% cil. Kombinace pomalého odeznéni rlstu ndjemného a zrychleni toho
imputovaného by mohla prispét vice jak 1 pb k jadrové inflaci (viz tabulka nize). Nas zakladni
scénar se ale priklani k mirngjsi varianté. Prispévek cen bydleni do jadrové inflace by se podle
nas mohl pohybovat mirné pod 1 pb, kdyZ ocekavame rlst cen nagjemného kolem 3-4 % y/y.

" Do cen bydleni zahrnujeme skute¢né placeny najem i imputované najemné. Dohromady tvofi 13,7 % spotfebniho koSe.
Mimo samotné ceny reziden¢nich nemovitosti imputované ndjemné obsahuje také ceny stavebnich praci, stavebnich
materiall, platby za realitni zprostfedkovani a dal$i polozky spojené s naklady vlastnického bydleni.
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Inflace ve sluzbach zlistava vysoka

Ekonomické vyhledy

Rust imputovaného najemného ziejmé zrychli

%, yly 25
15 20
12 15
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6 5
3 TN 2% cil o
-5
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Jadrova inflace === J&drova inflace, bez cen bydleni === I[NV model (%, g/q, anual.) === Imputované n&jemné (%, q/q, anual.)

Jadrova inflace, sluzby bez cen bydleni

Imputované najemné (%, yly)

Zdroj: GNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka
Pozn.: Vlastni vypocty.

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
Pozn.: Vlastni vypocty. Meziétvrtletni dynamiky jsou sezénné ocisténé.

Jde o modelovy vystup zaloZeny na odhadech HPI, vyvoje hypotecniho
trhu a PPL. INV = imputované najemné vlastniku.

Na zakladé naseho odhadu ristu cen nemovitosti v priméru o 8,6 % by pfitom ruist
imputovaného najemného horni hranice 4 % v pristim roce dosahnout mohl. Zna¢na
nejistota ale panuje kolem zbylych slozek imputovaného najemného a jeho casového
rozlozeni, kdyz v minulosti mélo tendenci reflektovat vysoky rdst cen nemovitosti s vétsSim
¢asovym rozprostfenim. Nemovitostni trh nicméné stdle predstavuje vyznamné riziko nasi

progndzy vychylené smérem k vyssi inflaci v pristim roce.

Citlivostni scénare dopadu do jadrové inflace Rozdilny vyvoj v cenach bydleni

Imputované ngjemné

05 15 20 25 35 40 45 50 55 6.0

10| 0.16 036 046 0.56 076 0.86 0.96 1.06 116 1.26 20

20l 023 043 053 063 0.83 093 1.03 113 123 1.33

30f 029 049 059 069 089 099 1.09 119 129 1.39

4.0/ 0.36 056 0.66 0.76 096 106 1.16 1.26 136 1.46

50| 042 062 0.72 0.82 102 112 122 132 142 152

60| 049 069 079 089 109 119 129 1.39 149 159 5

701 055 075 085 095 115 125 135 145 155 1.65

80| 061 081 091 101 121 131 141 151 161 171 T T 1 T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

90| 068 0.88 098 1.08 128 138 148 158 168 1.78 — ImpUtovans n&jemné (% yiy) Skute&nd placeny néjem (% yly)

10.0] 0.74 094 104 114 134 144 154 164 174 184

%, yly, pb 25

15

10

Skute€né placeny najem

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni
Pozn.: Vlastni vypocty. Hodnoty v tabulce predstavuji potencionalni banka

dopad rdstu cen ndgjemného (osa y) a imputovaného najemného (osa x)

do jadrové inflace v pb. Scénare predpokladaji nezménéné vahy

jednotlivych polozek.

Nemovitostni trh by mél dale expandovat a rlist cen domui a bytG zrychlit. Silny navrat
domacnosti na realitni trh do zna¢né miry odrdzi odloZzenou poptavku. Ta se realizuje diky
niz8§im Urokovym sazbam a vétSi divére v nemovitostni aktiva, kterou pohani vira v jejich
budouci zhodnoceni. Na financovani ovsem vzhledem k stale vysokym hypote¢nim sazbam
dosahnou spiSe jen vyssi prijmové percentily. Ty navic mohou ¢erpat naakumulované uspory,
které predevsim tvorily pravé bohats$i domacnosti. | proto je zfejmé prudké oziveni realitniho
a hypote¢niho trhu v kontrastu s jen pozvolnym rdstem spotfeby domacnosti s ohledem
na mensi mezni sklon ke spotfebé u bohatSich domacnosti. Dalsi snizeni hypotecnich sazeb
by mélo prispét k SirSimu zpfistupnéni financovani a zvySeni aktivity na realitnim trhu.
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Hypotecni trh rychle ozivuje a fixace se krati Rust cen nemovitosti pred¢i mzdovy rast

40 55 25 130
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s Hypotecni sazba (%), rhs s Cisté nové hypoteéni uvéry (mid. CZK)

HPI (%, yly) === Pramérna nominalni mzda (%, yly)
Plouvouci sazba a fixace do 3 let (vCetné) . od 3do 5 let nad 5 let

Index spotiebitelské daveéry (b.), rhs

Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: &su, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

banka

Naproti tomu ale pusobi zhor§ena cenova dostupnost viastnického bydleni. Ta se sice
diky mirnému ochlazeni nemovitostniho trhu trochu zlepSila, to ale jen ¢aste¢né korigovalo
predchozi vyrazné zhorSeni. Nadale tak zUstava jedna z nejhorSich v EU. Obnovené tempo
rlstu cen nemovitosti navic jiz pfispiva k jejimu zhorSovani. Nizka cenova dostupnost
vlastnického bydleni pravdépodobné podpofi poptavku po tom najemnim a bude tak tlacit
narist nagmd. To mdZze byt umocnéno zvySenym zajmem o investi¢ni byty, coz optikou
snizené vynosnosti najmd v poméru k vysokym pofizovacim cendam nemovitosti a Urokovym
sazbam jesté pfida na tlacich na rlist najemného.

Pomér ceny nemovitosti k prijmu (2015=100) Pomér ceny nemovitosti k najmu (2015=100)
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= CR Eurozéna = CR Eurozéna

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

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

Kromé zminénych poptavkovych faktort bude ze strany nabidky pdsobit omezena
vystavba v predchozich letech. Prohlubovani nesouladu mezi poptavkou a nabidkou
na nemovitostnim trhu mize prispét k udrzeni stalejSiho tlaku na vy$8i rlst cen. Znamek
o rychlém ozZiveni rezidencni vystavby je navic pomalu. Na trh stale prichazeji byty, jejichz
vystavba byla zahajena v predchozich letech, ty ovSsem nemuseji nutné zvySovat nabidku
ve stejném rozsahu vzhledem k velké mite predprodeji a vysokému zajmu o investi¢ni byty.

Pocet stavebnich povoleni na bytové domy Pocet zahajenych byt

2000 5500
1700 \ 4500 _\/\ /
Yer .
1400 3500
A\ N\
- \/M\_’W o v
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
224 — 2023 2022 m— 2021 2020 m— 2019 224 m— 2023 2022 m— 2021 2020 m— 2019

Primér 2013-2018

Primér 2013-2018

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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Ceny bydleni letos sice nikterak neomezuiji inflaci v setrvani v toleranénim pasmu pobliz
2 %, postupné ale budou vyvijet tlak smérem nahoru. Vnimame navic riziko jejich
vyraznéjiho rlstu, ktery by v piistim roce vedl k vy$si inflaci, nez jakou ocekavame v nasi
prognéze. Hrozbou je pomalej$i odeznéni ristu najmu, vyraznéjsi zrychleni imputovaného
najemného &i jejich vzajemna kombinace. Rlst cen nemovitosti v pfistim roce podle nas
zrychli v préiméru na 8,6 % y/y v pristim roce. Caste&né by mélo jit o cykli¢nost vlivem poklesu
urokovych sazeb, obnoveni dlvéry, realizace odlozené poptavky ¢&i vysoké miry uspor.
Pretrvavaji vSak i strukturalni faktory, jako je nesoulad mezi fundamentalné silnou poptavkou
po vlastnickém bydleni a nabidkou, &i vysoky zdjem o nemovitostni investi¢ni aktiva. Ceny
bydleni v pristim roce tak zfejmeé prispéji k udrzeni jadrové inflace nad dvouprocentnim cilem
amohou tak pridélat vrasky na Cela centralnich bankérll. Nastaveni Urokovych sazeb
na pozadi slabé ¢eské ekonomiky a utlumenych cenovych tlakl v ostatnich okruzich to ovéem
nutné ovlivnit nemusi, byt je riziko reakce na vyvoj nemovitostniho trhu zfejmé. S ohledem
na akcelerujici expanzi realitniho trhu mohou ke zvazeni pfijit i makroobezretnostni opatreni
v zajmu utazeni finanénich podminek.

Kevin Tran Nguyen
(420) 222 008 569
kevin_tran@kb.cz
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
HDP realny, % 4,0 2,9 0,0 0,8 149 2,2 2,2 2,3
Inflace pramér obdobi, % 3,8 15,1 10,7 2,5 1,8 2,0 2,2 2,0
Bézny ucet platebni bilance % HDP -2,1 -4,7 0,3 1,4 0,3 0,3 0,6 0,8
3M PRIBOR prdmér, % 1,1 6,3 71 5,1 3,3 3,3 3,3 3,3
CZK/EUR pramér 25,6 24,6 24,0 25,1 24,8 24,4 24,2 23,9
CZK/USD pramér 21,7 23,4 22,2 22,9 21,5 20,6 20,1 19,6
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

22-10-2024 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25

CZK/EUR konec obdobi 25,2 25,15 24,95 24,80 24,70 24,55
USD/EUR konec obdobi 1,08 1,12 1,14 1,15 1,16 1,17
CZK/USD konec obdobi 23,3 22,45 21,90 21,60 21,30 21,00
3M PRIBOR konec obdobi, % 4,11 3,85 3,45 3,20 3,25 3,25
10Y IRS konec obdobi, % 3,73 3,60 3,70 3,65 3,65 3,60
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

1-24 11-24 1n-24 IV-24 V-24 VI-24 Vil-24 Vii-24 1X-24
Inflace (CPI) %, yly 23 2,0 2,0 29 2,6 2,0 2,2 2,2 2,6
Inflace (CPI) %, m/m 1,5 0,3 0,1 0,7 0,0 -0,3 0,7 0,3 -0,4
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,8 -0,9 0,0 1,4 1,0 1,0 1,7 1,1 0,6
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 2,5 0,5 -0,1 0,2 -1,2 -0,3 0,6 -0,4 -0,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,0 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6 3,8 3,8 3,9
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -0,3 1,6 -11,2 9,3 -3,2 -9,0 7,2 -1,5 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 3,2 6,0 -9,6 12,1 -2,7 -8,5 8,8 1,8 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -6,4 2,9 -8,1 -0,5 -7,3 -9,4 2,0 0,4 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (nar. met.) 4,6 20,6 25,8 21,9 14,9 26,4 10,4 14,3 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 10,4 35,2 54,7 43,4 -20,5 -26,5 -13,7 18,5 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK -4,7 26,3 78,0 39,2 -12,5 24,7 -16,4 -3,2 n.a.
M2 %, yly 8,4 8,0 6,9 71 6,7 6,4 53 5,8 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zac. roku) -26,0 -102,5 -105,0 -153,1 -210,4 -178,6 -192,3 -175,8 -181,8
3M PRIBOR %, prameér 6,63 6,20 5,83 5,55 517 5,03 4,61 4,41 4,30
CZK/EUR pramér 24,7 25,2 25,3 25,3 24,8 24,8 25,3 25,2 25,1
CZK/USD prameér 22,7 23,4 23,3 23,6 23,0 23,0 23,3 22,8 22,6

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. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

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

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

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

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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

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