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Ekonomika dycha, vyhrano vSak nema

©iStock

B Ceské hospodarstvi roste: Ekonomika si sahla na dno v priib&hu druhého &tvrtleti a od té doby roste. Skuteénost za
druhé Gtvrtleti by mohla byt lepsi, nez se plvodné ¢ekalo. Rust v dalsich kvartdlech naopak ¢ekame pozvolngjsi. V souhrnu by
se ale ekonomika mohla vratit na pfedkrizovou uroven jiz koncem roku 2021.

B Inflace bude brzdit: Cekdme, Ze propad poptavky bude brzdit rlist spotiebitelskych cen. Ceny u &erpacich stanic
zlstanou nizko a rlst cen potravin zpomali. Stale tak ¢ekame v pfistim roce inflaci pod 2 %.

B CNB na srpnovém zasedani sazby nezméni: Centraini banka bude i nadédle povaZovat souc¢asné uvolnéni ménové
politiky za dostate¢né. Divodem pro to bude i inflace nad horni hranou toleranéniho pasma, ktera nejspiSe povede i k odsunuti
debaty o mozném zavedeni nekonvenénich nastrojd. Vyhled vyvoje ekonomiky je vSak stéle nejisty a inflace v dal§ich mésicich
pravdépodobné vyznamné zpomali. Urokové sazby tak podle nas zlstanou nizké aZ do konce roku 2021.

B Finanéni trhy pFipravuji pidu pro dalsi posileni koruny: Pozitivni sentiment na globélnich trzich a rostouci korunové
sazby tla¢i korunu k silnéjSim hodnotam. Tento trend podle nas bude pokraovat i v nasledujicich mésicich a zejména v pristim
roce. Rizikem i naddle zGstava druha vina pandemie a vstup CNB na devizovy trh.

B Vynosy statnich dluhopist se odrazeji ode dna: | pfes rekordni zvy$eni deficitu statniho rozpoétu bude nabidka statnich
dluhopistl ve zbytku roku minimalni. V pfitim roce v8ak bude obdobna jako letos. Poptavka po historicky rekordnich mésicich
postupné klesd, ale i tak zlstane vy$s$i nez nabidka. Ve spojeni s rostoucimi Grokovymi swapy tak budou vynosy déle rist.
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Covidové dédictvi si poneseme dlouho

Epidemiologicka situace se opétovné zhorSuje. Po bfeznovém vzestupu doSlo béhem
dubna a kvétna ke stabilizaci globalniho poctu nakazenych, a to i diky vyraznym restriktivnim
opatrenim, které jednotlivé vlady zavedly a které vedly v mnoha pfipadech k nejhlubSi recesi
v historii. Nastup léta ale nenaplnil optimisticka oCekavani, ze vyssi teploty virus ochromi.
Naopak rozvolfovani opatreni v boji s Sifenim pandemie znamenalo jediné, po¢et nemocnych
zacal opétovné nar(istat, a to zejména ve velkych zemich, jako jsou USA, Rusko &i Brazilie.

| kdyZ vysokofrekvenéni data
ukazuiji, Ze v oblasti aktivity jsme
zpét na predkrizové Urovni,

z pohledu tvorby pfidané hodnoty
to zdaleka neplati.

Denni nardst po¢tu nakazenych nemoci Vékova struktura nakazenych nemoci Vékova struktura zemielych na nemoc
covid-19 v globalni ekonomice (v tis.) covid-19 za vybrané evropské zemé covid-19 za vybrané evropské zemé
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banka Pozn. Na zakladé dat za Rakousko, Dansko, Spanélsko, Pozn. Na zéakladé dat za Rakousko, Spanélsko, Dansko,
Némecko, Francii, Italii, Norsko, Nizozemi, Anglii a Wales Némecko, Francii, Italii, Norsko, Nizozemi, Anglii a Wales

Pres opétovné zrychlujici narGst nakazenych denni poéet zemfielych spiSe stagnuje.
Dostupna data ukazuji, ze i kdyz nemocnych je o néco vice v mladSich vékovych skupinach,
virus ohrozuje zejména seniory nad 70 let. Vyskyt nemoci se nyni vice fragmentuje a
koncentruje do lokdlnich ohnisek, ktera jsou Iépe kontrolovatelna a zvladnutelna.
Nepredpokladame tedy, Zze by soucasna situace opétovné vyustila v zavirani celych ekonomik
¢i sektorl. Nicméné je ziejmé, Ze epidemiologicka situace bude negativné ovliviiovat budouci
poptévku. | kdyz plvodni pficina soucasné Denni narast zemrelych kvili covid-19
globalni recese byla na nabidkové strané y globalni ekonomice (v tis.)

v podobé& preruseni vyrobnich proceslt a 12

zavfeni hranic, velmi rychle se problém
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politika fiskalni.

Rozvolnéni restriktivnich opatfeni ochromujici ekonomiku v dobé nouzového stavu a
navrat k normalni ekonomické aktivité jesté automaticky neznamena navrat
k predkoronavirové produkci, jak pokud jde o jeji objem i strukturu. Typicky sektor
vyznamné se podilejici na tvorbé pfidané hodnoty v tuzemsku je ten automobilovy. A tady je
ziejmé, Ze zpét na predkrizové urovni rozhodné nejsme. StaCi se podivat na produkci
motorovych vozidel, kterd byla dle AutoSAP v Eervnu jesté zhruba o pétinu nize nez pred
rokem. Zména struktury je patrnd napfiklad v turistickém sektoru, jak pokud jde o klientelu
(posun smérem k té tuzemskeé), tak také o region, coz dokazuji néktera vysokofrekvenéni data.
Prikladem je Google index aktivity v oblasti rekreace a maloobchodu, ktery ukazuje, Zze jsme
zpét na normalu, tedy v situaci pfed propuknutim pandemie covid-19. Nicméné z regionalnich
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dat je zfejmé, ze typické turistické destinace zavislé na zahrani¢ni klientele jako Praha maji
k normalu hodné daleko, naopak tieba Jizni Cechy vyrazné profituji z vysokého zajmu &eskych
domacnosti o tuzemské dovolené.

Aktivita v maloobchodé a turismu je zpét na normalu Napfiklad Praha ale nedostatkem turistt stale trpi (v % normalu)
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Navrat ekonomické urovné do obdobi pred koronavirem nebude rychlou zalezitosti.
Stejné jako v minulém vydani Ekonomickych vyhledi pred dvéma mésici predpokladame, ze
sena hodnoty konce roku 2019 dostaneme vzavéru roku 2021. Mame za sebou
pravdépodobné jeden z nejhlubsich propadd v novodobé historii ¢eské ekonomiky. Treti
Ctvrtleti by jiz mélo byt ve znameni stabilizace, zavér roku by pak mél pfinést prvni znamky
oziveni.
Zpét na predkrizovou uroven se dostaneme koncem pristiho roku
HDP (realné, ¢tvrtietné, mid. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
S novou makroekonomickou prognézou je i tentokrat spojena obrovska mira nejistoty.
Stale totiz nevime, jak hluboko ¢eska ekonomika béhem Q2 20 klesla a odkud se tedy bude
odrazet zpét. NaSe odhady ukazuji, ze vysledek nakonec nebyl tak Spatny, jak jsme se
v pfedchozi progndze obavali. A to patfila mezi ty spiSe optimistické na trhu. Tentokrat bude
jiz velmi brzy zfejmé, jak jsme na tom v uplynulém c&tvrtleti byli a jak relevantni je aktualni
progndza na letosni rok. CSU totiz prechézi na novy rezim zvefejfiovani HDP. Prvni odhad za
Q2 20, ktery bude zverfejnén o 14 dni dfive, nez bylo obvyklé, se tak dozvime jiz 31. Cervence.
Pfi ¢teni tohoto vydani Ekonomickych vyhled( je tak vhodnéjsi spiSe nez na konkrétni Ciselné
odhady, se zaméfit na ekonomicky pribéh, ktery Vam predkladame.
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Ve druhém ctvrtleti se ekonomika
USA propadne o 30 % q/q
anualizované.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Svétova ekonomika se pomalu vraci k normalu

Ekonomicka aktivita ve Spojenych statech i eurozoné se postupné vraci k normalu. Ve
druhém ctvrtleti dynamika HDP vyrazné propadne, ve tretim kvartalu vsak jiz oéekavame
solidni rast. Inflace v eurozéné i USA se na cil centralnich bank v leto$nim ani pfistim roce
nedostane. Urokové sazby tak ziistanou na stavajicich historickych minimech jesté dlouho.
Uvolnénou ménovou politiku budou udrzovat i regionalni centralni banky. Polsky zloty i

madarsky forint tak ¢eka dalsi oslabovani.

Po vyrazném padu ¢eka ekonomiku USA rychly rust

Cervnova data z realné ekonomky potvrdila, Ze nejhorsi maji Spojené staty za sebou.
Solidné rostly maloobchodni trzby (7,5 % m/m) i primyslova vyroba (5,4 % m/m). ZlepSovaly
se i indikatory ddvéry (index ISM v primyslu vzrostl na 52,9 bodu, index mimo oblast
prdmyslu dokonce na 57,1 bodu). Pocet Zadosti o podporu v nezaméstnanosti zlistava sice
vysoky (16,2 miliond), vykazuje ale klesajici tendenci. To vée naznaduje, Ze do tretiho kvartalu
by americkd ekonomika méla vkroCit pravou nohou. Riziko pro naSi progndézu vsak
predstavuje nové Sifeni koronaviru, které v nékterych statech vede k opétovnému zavadéni
restriktivnich opatreni. V Q2 otekavame pokles HDP o 30 % g/q anualizované. V Q3 a Q4 by
v$ak jiz ekonomika méla rdst solidnim tempem. Ve tfetim &tvrtleti by to mélo byt o 16,5 % q/q,
ve Ctvriém pak o 6 % @g/q anualizované. V souctu by tak HDP za cely letoSni rok mél
poklesnout o 4,9 %. Podstatné bude, jak se ekonomika bude vyvijet v roce 2021. Nas odhad
podita s ristem HDP o 2,4 %. Bloomberg konsensus je 3,9 %.

Po vyrazném padu americka ekonomika nabere na tempu Mira nezaméstnanosti na dvojcifernych hodnotach
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Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Na americkém trhu prace stale
chybi 14,5 milionu pracovnich mist.

Z koronavirové krize se bude dlouho vzpamatovavat i americky trh prace. Mira
nezaméstnanosti v dubnu vyskodcila na 14,7 %, tedy na nejvyssi uroven od 30. let minulého
stoleti. V €ervnu sice poklesla na 11,1 %, prostor pro jeji dalsi snizovani je vSak podle nas
omezeny. PocCet novych pracovnich mist v ¢ervnu dosahl 4,8 milionu. To vSak spolu
s kvétnovymi 2,7 miliony znamena, ze oproti pfedkrizovému obdobi zde stale 14,5 milionu
pracovnich mist chybi. Do konce letosniho roku se mira nezaméstnanosti podle naseho
odhadu snizi t&sné pod hranici 10 %. Na konci roku 2022 by se méla pohybovat mezi
6,5-7,0 %. Navic vzhledem ke stdle pomérné vysokému poctu novych pfipadl nakaZzenych
koronavirem mulZe byt zlepSovani situace na tamnim trhu prace pomalejsi, nez
predpokladame. Naplnit mandat piné zaméstnanosti se tak Fedu hned tak nepodafi. Inflace se
navic na svlj 2% cil dostane nejdfive v letech 2022-2023. To znamend, Ze Urokové sazby na
stavajici Urovni zlstanou nejméné do konce roku 2022. Do té doby se bude Fed snaZit
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podporovat ekonomiku dostupnymi nastroji. Kromé neomezeného nakupu vladnich dluhopist

to budou i nakupy firemnich dluhopist, v&etné dluhopisl s neinvesti¢nim ratingem (high-yield).

K tém zatim Fed nepfistoupil. | tak ale emise téchto dluhopisl nyni zazivaji nebyvaly boom.

Inflace zlstane pod cilem Fedu nejméné dva roky Sazby setrvaji na stavajici irovni nejméné do roku 2022
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Po prudkém propadu v Q2 by
ekonomika eurozény méla vyrazné
rist.

Eurozéna: vyrazny propad bude nasledovan silnym rlstem

Ekonomicka aktivita veurozoné se postupné vraci k normalu. Patrné to je na
predstihovych indikatorech, které se jiz dostavaji na uUrovné pred vypuknutim pandemie.
Urovef aktivity vak podle odhadd ekonom(i SG byla donedédvna zhruba 10 % pod Grovni
pred koronavirou krizi. Vyraznéjsi oziveni tak ocekavame az v Q3. HDP v Q2 podle naSich
predpokladd poklesne o 13,8 % q/qg. V Q3 20 vsak jiz otekavame silnou dynamiku HDP na
urovni 16 % g/q. HDP eurozény za cely letosni rok by mél podle nasi prognézy poklesnout o
6,3 % (nas predchozi odhad pocital s propadem o 5,4 %), v pfiStim roce oGekavame rdlst na
urovni 5,2 % (predchozi odhad 6,0 %).

V eurozéné ¢ekame oziveni typu V Nezaméstnanost poroste
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Pandemicky program nakupu aktiv
(PEPP) bude rozsiten o dalsich 500
mid. EUR.

Nové odhady ristu HDP zvefejnila i Evropska centralni banka. Jeji vyhled pro leto$ni rok
zOstavd pomérné pesimisticky (-8,7 %), prestoze se jiz jednd o revizi smérem nahoru
(z pfedchozich -9,5 %). Odhad pro leto$ni rok tak bude podle nas na zafijovém zasedani ECB
revidovdn smérem nahoru. Inflace podle prognoézy ECB zlstane i nadédle hluboko pod
inflaénim cilem, coz je i na$ nazor. V letoSnim roce ECB ocekava inflaci na urovni 0,3 %,
v pristim roce pak na 0,8 %, v roce 2022 na 1,3 %. Inflace pode naseho nazoru neprekroci
uroven 1,4% az do roku 2024. Ztohoto dlvodu ocekavame rozsifeni stavajiciho
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) v celkovém objemu 1,35 bilionu EUR o dalSich
500 mid. EUR. Toto rozhodnuti predpokladame na prosincovém zasedani. RozSifen by
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pfipadné mohl byt i predkoronavirovy program nakupu aktiv (APP), ktery zatim pokracuje
mésicénim tempem 20 mid. EUR. Jeho ukonéeni oekavame na pocatku roku 2023. Mezi dalsi
kroky ECB by mohlo patfit zafazeni hypotec¢nich Gvérd do programu TLTRO, pokud by ddvéra
a spotfeba domacnosti vyrazné propadla. Déle pak program nakupu akcii, popfipadé ETF,
pokud by na trhu byla pfili§ velka volatilita, ktera by ohroZovala hospodarsky rlst. Dalsi snizeni
urokovych sazeb povazujeme v soucasné chvili za neefektivni.

Inflace v eurozéné se k cili ECB hned tak nepfiblizi Urokové sazby zlistanou na stavajici Grovni dlouho
30 0.8
2.5
0.4
2.0
1.5
0.0 — T
1.0
05 /\ 0.4
0.0 - T V A4
-0.5 -0.8
Jun-12 Jun-14 Jun-16 Jun-18 Jun-20 Jun-12 Jun-14 Jun-16 Jun-18 Jun-20
CPI (yly, %) Depozitni sazba (%) Sazba pro hlavni refinanéni operace (%)
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K obnoveni hospodarského rlstu
by mél vyrazné prispét i zachranny
fond.

Ohledné letosni rlistu HDP je
polska centralni banka
pesimisticka.

Prognéza madarské centralni
banky je pfili§ optimisticka.

K oziveni ekonomiky eurozény by mél prispét i zachranny fond Evropské komise.
Program bude dosahovat vySe 750 mld. EUR, z ¢ehoz 390 mid. EUR bude poskytnuto ve
formé grantd a 360 mid. EUR ve formé uvérl. Podle Evropské komise by fond mél vést
k vytvoreni dvou miliond pracovnich mist v celé EU a ke zvySeni Urovné rediného HDP
eurozény o 1,75 % v roce 2021 a 2022 a 0 2,25 % v roce 2024. Podle stavajicich alokac¢nich
kritérii by si z programu nejvice penéz odnesla ltlie, Spanélsko, Recko ¢&i Bulharsko.

Madarsky forint i polsky zloty ¢eka oslabeni

Polska centralni banka ponechala v ¢ervenci urokové sazby beze zmény na urovni
0,1 %. Ve spusténém programu nakupu aktiv planuje pokra¢ovat. Jadrova inflace v ¢ervnu
vystrelila na 4,1 %, nejvyssi Urover od roku 2000. | tak ale zlstava rétorika centraini banky
holubiéi. Banka se totiz obava pomalej$iho hospodafského oziveni i desinfladnich tlakd
v domaci ekonomice, a to i pfesto, Ze se inflace v souasné dobé nachazi nad jejim inflacnim
cilem (3,3 % v Cervnu vs. inflaéni cil na drovni 2,5 %). Na nizsi urovné podle jeji prognézy bude
inflaci tladit vy$8i srovnavaci zakladna i poptavkovy Sok zplsobeny koronavirovou krizi. V roce
2021 a 2022 tak inflace podle jeji prognézy cil dokonce podstreli. Po letosnich 3,3 % ocekava
v pistim roce zpomaleni inflace na 1,5 % a v roce 2022 jeji mirny nardst na 2,1 %. Ohledné
dal$iho vyvoje ekonomiky je centralni banka pomérné pesimisticka. Propad HDP v leto$nim
roce odhaduje na -5,4 %. Podle konsenzu agentury Bloomberg by to mélo byt -4,0 %.
V pfistim roce pak vidi rlst domaci ekonomiky o 4,9 % (Bloomberg konsenzus je 4,3 %).
Polsky zloty podle centralnich bankér( stale nereflektuje externi ok a opatieni, ktera centraini
banka jiz v boji proti dopadlim koronaviru provedla. Polsky zloty tak bude podle nasi prognézy
v nasledujicich mésicich dale oslabovat. Na konci letoSniho roku vidime jeho kurz na drovni
4,68 PLN/EUR. Zmény v nastaveni ménové politiky vSak neoCekavame nejméné do poloviny
roku 2021.

Madarska centralni banka v ¢ervenci snizila sazby o dalSich 15 bb. Klicova tfi mési¢ni
depozitni sazba se tak dostala na uroven 0,6 %. DalSi snizeni urokovych sazeb o 0,1 pb na
0,5 % ocekavame v zavéru Q3. Madarsky forint tak bude i nadale pod tlakem. Na konci
letoSniho roku ocekavame jeho kurz na urovni 375 HUF/EUR. Jeho dalSi oslabovani
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predpokladame nejen z dlivodu uvolnéni ménovych podminek ale i zklamani, které ve srovnani
s optimistickou prognézou centralni banky zfejmé pfinese vyvoj ekonomickeé situace. Centralni
banka predpoklada, Ze dynamika HDP zUstane v leto$nim roce kladna (0,3-2,0 %). Oproti
tomu trzni konsenzus méfeny agenturou Bloomberg pocitd s propadem aktivity o 4,9 %.
V pfistim roce by pak madarska ekonomika méla podle prognézy tamni centraini banky vzrlst
0 3,8-5,1 %. Bloomberg konsenzus je 4,1 %.

Inflace v regionu (%, y/y) HDP v regionu (%, y/y)
8 6 5.2
4.2 4.1
6 4 242
425 2.3 1.9
4 / 2
2 0 T
-2
0 d
o
-4
-2
Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 -6
Q219 Q319 Q4 19 Q120
Ceska republika Slovensko Polsko Madarsko Ceska republika @Slovensko Polsko @Madarsko
Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni zmény

HDP:

Na rok 2020 jsme zlepsili odhad
propadu HDP na -50 %
z pfedchoziho odhadu -6,8 %.
V  oce 2021 cekédme rdst
ekonomiky tempem 6,0 %.

Inflace:
Pro rok 2020 jsme zvysili odhad
inflace na 3,0 % z predchoziho
odhadu 2,4 % z ddvodu vyssich
dovoznich cen a rychlejsi jadrové
inflace.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika se vraci k normalu

Ekonomicky vyhled zUstava silné nejisty. Nicméné vyrazné ekonomické zotaveni je patrné
jak na datech, tak v bézném zivoté. Zvysili jsme nas odhad vyvoje HDP pro letosni rok
na -5,0 %. Poskozeni ekonomiky ve druhém ctvrtleti bylo pravdépodobné mensi, nez se
cekalo, nicméné oziveni v dalSich ¢tvrtletich éekame naopak pomalejsi, nez jsme odhadovali
pred nékolika tydny. Cekame, Ze pred-pandemické tirovné HDP dosahne CR koncem roku
2021. Celkové plisobeni ekonomiky by mélo byt desinflaéni. Ovéem zpomaleni inflace bude
ziejmé pomalejsi, nez jsme pavodné predpovidali.

Investice a vyvozy budou hlavnim diivodem poklesu ekonomiky v roce 2020 (y/y, %)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Propad HDP by nemusel tak byt
dramaticky.
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Mésicni data ukazuji rychlejsi oziveni
Na Uplném zaCatku této L. i
prognézy je vyhled silng HDP ve druhém ¢&tvrtleti dopadl na dno
ovlivnén stale velmi nejistym 2'82//"
odhadem blizké minulosti. 1 oo
V prvnim Ctvrtleti ekonomika  0.0%
klesla 0 3,4 %. Ve druhém  -1-0%
Sturtleti byl pokles HDP o,
pravdépodobné silngjsi,  _4.0%
nebot ekonomika se zacCala -5.0%
otevirat az v pribéhu :38:2
kvétna. S ohledem na oproti 4 4o,
otekavani lep$i mésiéni 2Q12 2Q13 2Q14 2Q15 2Q16 2Q17 2Q18 2Q19 2Q20
data jsme zvysili naS odhad HDP (g/q) =HPH (a/q)
HDP za druhé Ctvrtleti.  zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pokles  ekonomiky byl

vtomto obdobi taZen predevSsim propadem Cistych exportl, nasledovan spotiebou
domacnosti a investicemi. Ackoliv na$ odhad poklesu o0 6 % g/g se na prvni pohled mUze jevit
jako hluboky, ve srovnani s trznim konsensem, ktery c&ini vice nez 10 %, jde spiSe o
optimisticky odhad. OvSem néktera mési¢ni data tento optimismus podporuji. Silny byl
zejména udaj o maloobchodnich trzbach za kvéten, které se v meziroénim srovnani dostaly
dokonce do plusu. A v pfipadé Gervnovych trzeb Gekame dalSi nardst. Ackoliv vzestup
primyslu byl v kvétnu oproti otekavani spiSe slabsi, jsou zde indikace zlep$eni v dal$im
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Hospodarska politika byla méné

expanzivni, nez jsme cekali.

mésici. Vybér DPH rovnéz indikuje, ze by propad HDP nemusel byt tak silny, jak ukazuje
konsensus. Ov8em nejistota odhad( zlstava velmi vysokd a jsme si védomi zejména
nepfiznivého vnéjSiho prostredi, kde se ¢eka hlubsi hospodarsky pokles. Nicméné pocatecni
podminky Ceské ekonomiky byly ve vztahu k zahrani€i pfiznivéjSi zejména s ohledem na
kladnou mezeru vystupu a extrémné tésnému trhu prace. Hospodarsky Sok tak mohl byt
absorbovan relativné lépe. Nicméné ve srovnani s nasi pfedchozi prognézou ¢ekame v dalSich
Gtvrtletich pomalej$i tempo oziveni. Jednim z dlvodd je sektor zpracovatelského primysiu,
kde nejistota vyvoje poptavky je vysoka navzdory pfedchozimu zlepseni divéry. Pfipomefime
v8ak, ze pandemicky $ok je unikatni a mtize mit unikatni konsekvence.

Hospodarska politika jednala expanzivné, nicméné na fiskalni fronté nebyly programy
aplikovany tak rychle, jak jsme doufali. Na druhou stranu socidlni programy a pfirozené
stabilizatory pomohly podpofit trh prace, ktery se aktualné nachazi v lepSim stavu, nez jsme
Cekali. Ménova politika jednala expanzivné, ale pocitali jsme s jeSté mirné vice uvolnénymi
ménovymi podminkami. OvSem s aktudlné lepsim odhadem vyvoje ekonomiky ve druhém
Cturtleti jsme zlepsili letodni odhad propadu ekonomiky na ,pouhych“ 5,0 %. Na rok 2021
jsme snizili odhad rlistu ekonomiky na 6,0 %. Celkové tak v nasi nové prognéze ¢ekame
dosazeni predkrizové trovné HDP jiz koncem pfiStiho roku. Zaporna mezera vystupu
ekonomiky dle naseho modelu z{stane zaporna az do roku 2022.

Primyslova vyroba se postupné zveda

Zpracovatelsky prlmysl dopadl v dubnu na dno s meziroénim propadem o celou tfetinu.
Vyuziti kapacit spadlo hluboko pod dlouhodoby priimér. Produkce automobilll, vyznamna ¢ast
Geského primyslu, se prakticky zastavila. Nedostate¢na poptavka se stala kli¢ovou prekazkou
rGstu primyslové vyroby. S tim, jak se ekonomika zacala otevirat, pozorujeme silné znamky
oziveni. V kvétnu se prlmyslova vyroba zvysila a jeji meziro¢ni propad se snizil na 25 %.
Pokracujici zlepSeni indexu nakupnich manazerl a rlst produkce automobild ukazuji na
vyznamné oziveni produkce v ¢ervnu. Nicméné uroven vyroby zlstava stale vyrazné pod
predkrizovou Urovni.

Vyuziti kapacit v primyslu kleslo hluboko pod dlouhodoby Nedostate¢na poptavka je hlavnim limitem primyslové expanze

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

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

Davéra v prdmyslu se sice jiz vratila téméF na predkrizovou Uroven. Ale vétSina tohoto zlepseni
byla dana optimistickym o¢ekavanim blizké budoucnosti. Ta je ale stale dosti nejista a zavisla
na epidemiologické situaci. Na$§ optimismus ohledné vyvoje ekonomiky se zvySil pfedevsim
s ohledem na stabilnéjsi trh prace a spotfebu domacnosti. Ve vztahu ke zpracovatelskému
primyslu zistavame opatrni a éekame del$i vstiebani poptavkového $oku. Oproti
ocekavani pomalejsi reakce fiskalni politiky a spusténi COVID programl podporuji tento
nahled. Silnd expozice Ceskych vyrobcl v autoprimyslu je obecné rizikem. Regulatorni a
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Stavebnictvi postupné rovnéz
zaznamena negativni Sok, ackoliv
v mensim rozsahu nez primysl.

Vyroba aut po propadu opét roste

Ekonomické vyhledy

technologické zmény pak tvofi dal$i prekazky pro rdst. Nicméné zda se, ze Cesti producenti
automobild si vedou v relaci k jinym zna¢kam relativné dobre.

Stavebnictvi rovnéz ve druhém ¢tvrtleti kleslo, ackoliv pfirozené nikoliv tak silné jako
primyslova vyroba. JakoZzto bariéra expanze je zde nedostatecna poptavka zatim
druhotadého vyznamu. Hlavni bariérou rlstu je stdle nedostatek pracovnikll, pficemz
v dlisledku pandemie fada zahranié¢nich pracovnikt CR opustila. Cekdme, Ze toto se postupné
bude postupné ménit s tim, jak bude poptavka postupné slabnout. Stavebni sektor by mél byt
podporovan vefejnymi infrastrukturnimi investicemi. Nicméné i zde byly nékteré investice
preruseny ¢&i zruSeny v reakci na pandemicky vyvoj a nedostatky ve financovani na municipalni
Urovni. Pro leto$ni rok ¢ekame zhruba stagnuijici stavebni vyrobu a v pfistim roce mirny pokles
pobliz 4 %.

Predstihové indikatory ukazuji na opatrné zlepseni (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investice a zahrani¢ni obchod
budou hlavnim hybatelem HDP
v obou smérech.

12

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

Propad investi¢ni aktivity a zahraniéniho obchodu

Na$ opatrny nahled na  propad investic bude hiubsi (%, y/y)

primyslovou vyrobu 20.0

koresponduje se zhorsenym 15'0

vyhledem vyvoje investic. 10.0

Ackoliv jsou zde znaky 5.0

zvySené ochoty investovat 0.0 ‘ T —
. 50 \—/

do modernizace a

o _ -10.0

digitalizace, Cekame pro 15.0

letosni rok spide hlubsi

negativni dopad 59

pandemického  $oku do Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21

celkové investicni aktivity a Cervencova prognoza Cervnova prognoza
pristi rok jeji pomalejsi rdst.
V kratkém obdobi je toto
argument ve prospéch lepsiho vyvoje obchodni bilance z divodu niz§iho dovozu investic.
Nicméné i s ohledem na relativné pozitivni vyhled vyvoje spotfeby domacnosti bude obchodni
bilance a hrubd tvorba fixniho kapitélu (investice) stale hlavnimi dlivody propadu ekonomiky
v letoSnim roce. Na druhé strané rostouci investice do zasob a vladni vydaje pfispéji pozitivné
k vyvoji HDP. V pfistim roce by naopak zahrani¢ni obchod mél byt hlavnim motorem rdstu

ekonomiky.

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Cisla za prvni pololeti ukazuji
mirnéj$i vypadek dafovych pfijmad
a zaroven vydaje nerostou
vyznamné nad trendem poslednich
let. Ve spojeni s nizsimi investicemi
oproti planu to podle nas povede

k deficitu 400 mid. CZK.

Fiskalni politika: nejhlubsi deficit vefejnych financi v historii
Vlada po tretim navyseni statniho rozpoctu planuje deficit 500 mld. CZK. Vydaje vsak
nerostou vyrazné nad ramec predchoziho trendu a €isla za prvni pololeti ukazuji i
mirnéjsi vypadek danovych pfijmi. Hlavnim diivodem nami oéekavaného deficitu budou
kapacity ekonomiky, nepfipravenost projektti a nedostatek éasu na jejich realizaci.
Statni rozpoéet tak skonéi v deficitu 400 mid. CZK. | nadale zistava rizikem druha vina
pandemie a dal$i vyvoj vladnich opatieni. Rozpoéet obci a kraji zdstava jako jediny
nadale predpokladame, Ze jejich vysoké rezervy z predchozich let udrzi letoSni
hospodareni vyrovnané. Naopak mirny deficit oCekavame v pripadé zdravotnich
pojiStoven. Celkové verejné finance tak letos skonéi v historicky rekordnim deficitu
7,6 % HDP a v pristim roce se situace zlepsi jen mirné.

Statni rozpocet skonci letos s mensim deficitem, nez vlada planuje

Statni rozpocet hospodaril v prvnich Sesti mésicich tohoto roku s deficitem
195,2 mid. CZK. Oproti stejnému obdobi minulého roku je tak vysledek horsi
0 174,5 mld. CZK. Z pohledu €ervnovych i celoroCnich statistik se tak jedna o nejhlubsi deficit
v moderni historii zemé. Pfekonal tak i doposud rekordni rok 2009, kdy statni rozpocet skongil
s pasivem 192,4 mid. K&. V relativnim vyjadfeni v§ak nebyl prozatim schodek prekonan (3,6 %
vs. 4,9 % HDP). Cervnovy vysledek statniho rozpodtu naplno ukazal potencial vypadkd
v danovych pfijmech. Ty jsou oproti lonsku nizsi zhruba o sedm procent a oproti planu
statniho rozpoctu ztraci 40,9 mid. CZK. Nejvétsi dopad soucasné krize je patrny na vybéru
DPH, zatimco v predchozich mésicich byl efekt nejviditelnéjsi na dani z pfijmu fyzickych
osob. Vybér DPH byl v ervnu meziro€né nizsi o 6,1 % a oproti planu statniho rozpoc&tu ztraci
25,6 mld. CZK, ¢imz tak tvofi vice nez polovinu ztraty vSech piijm0 statniho rozpoctu.
Ambiciézni plan vybéru DPH v souéasné formé statniho rozpoctu je v8ak ovlivnén plvodné
predpokladanym navy$enim pfjmd z této dané diky zméné dariového Fadu (zhruba
15 mld. CZK), ktery vSak bude pravdépodobné platit az od pfistiho roku, coz by méla napravit
novela zékona. Do deficitu stahuji rozpocet i vydaje statu, které byly za prvnich Sest mésict
mezirocné o 17 % vys8i. Nicméné jejich rlst nijak vyznamné neprevySuje mésice pred
vypuknutim soucasné krize.

Vyvoj statniho rozpo&tu v porovnani Vypadek ve vybéru dani zmirfiuji Rust vydaja statniho rozpoctu vyrazné
s predchozi krizi (mld. CZK) nedanové pfijmy statniho rozpocétu neprevysuje tempo predchozich let
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, MFCR

Statni rozpoéet jednoznaéné sméfuje k nejhorsimu vysledku v historii. Cervnova &isla
vSak ukazuji, Ze dopad krize neni tak vyrazny, jak se plvodné ocekavalo. | proto
nepredpokladame, ze by statni rozpocet v nasledujicich mésicich sméfoval k planovanému
deficitu 500 mld. CZK. Vydaje statu nerostou vyrazné nad ramec sou€asného statniho
rozpoCtu a ani na pfijmové strané neni situace tak dramatickd. Navic podle nas vlada
v pribéhu roku nebude schopna proinvestovat planované vydaje. Jiz aktudlni verze statniho
rozpoctu pocita s rekordni sumou 140,2 mid. CZK. K tomu se prFidavaji nespotfebované vydaje
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z predchozich let zhruba v objemu 33 mid. CZK. Aktualni navySeni investic tak podle nas
narazi na omezené kapacity tuzemské ekonomiky. Navic vice nez dvoumési¢ni bezpecnostni
opatfeni podle nas zastavila vSechny planované projekty, ¢emuz nepomohl ani spor
municipalit s vladou ohledné financovani. Jejich realizace se tak pravdépodobné presune do
pfistiho roku. Deficit statniho rozpocétu tak skonéi letos podle nas na 400 mid. CZK, coz
by znamenalo narist zadluZeni vefejnych financi na 37,8 % HDP. Rizikem i nadale zlstava
nejisty vyvoj ekonomiky, resp. mozna druha vina pandemie a dalsi vyvoj vliadnich opatfeni.

Obrysy statniho rozpodtu pro pfisti rok jsou vzhledem k leto$nim rizikdim jesté vétsi neznamou.
Podle dosavadnich vyjadfeni Ministerstva financi by mél ale deficit vychazet z toho
letosniho. Cely proces tvorby nového rozpoctu by se mél protahnout o mésic. Do Snémovny

ekonomiky pro pristi rok oGekavame deficit 270 mld. CZK.

Scénare vyvoje prijmi verejnych financi podle jejich kategorie ~ Scénare vyvoje prijmu verejnych financi podle jejich pfijemct

oproti plivodnimu planu Ministerstva financi (mld. CZK) oproti plivodnimu planu Ministerstva financi (mld. CZK)
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Verejné finance se letos dostanou
do nejhorsiho deficitu v historii
7,6 % HDP. Verejny dluh letos
vzroste o0 7,6 p.b. na 39,6 % HDP.
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Celkové verejné finance skondi letos v rekordnim deficitu 7,6 % HDP

Od nasi ¢ervnové progndzy se viditelné zhorsila i situace municipalit a zdravotnich
pojiStoven. Obce a kraje v prvnich péti mésicich letosniho roku hospodarily s prebytkem
3,2 mld. CZK, coz je 0 16,2 % méné oproti pfedchozimu roku. | nadale si ale municipality drzi
témér 200 mid. CZK na béznych uctech. V €ervnu podle nas rozpocétu pomohla pololetni
platba dané z pfijmu pravnickych osob. Jak jiz ukazala statistika statniho rozpoctu, vypadek
inkasa DPPO nebyl tak hluboky, kdyz ¢ast firem nevyuzila odpusténi pololetni zalohy. I nadale
tak oéekavame, ze by si municipality mély letos udrzet vyrovnané hospodareni a v roce
pristim by se mély opét vratit k mirnému prebytku. O néco hdfe by se mélo dafit
zdravotnim pojistovnam. Nami odhadovany vypadek 20 mid. CZK na zdravotnim pojisténi by
v8ak mélo vykompenzovat nedavné zvySeni plateb za statni pojisténce. Pro letoSek tak
predpokladame deficit jejich hospodareni 10 mid. CZK, ktery je srovnatelny s rokem 2009,
vic¢i HDP je v8ak pouze polovi¢ni. V pFi§tim roce by se mély zdravotni pojistovny vratit
k vyrovhanému hospodareni.

Dynamika verejnych financi

2019 2020f 2021f 2022f 2023f 20241
Bilance verejnych financi (% HDP) 0,3 -7,6 -47 -3,1 -1,5 -0,6
Fiskalni usili (pb HDP) -0,4 -7,5 3,0 1,6 1,6 0,8
Verejny dluh (mld. CZK) 1738,7 2138,7 2408,7 2608,7 2708,7 2758,7
Verejny dluh (% HDP) 30,2 37,8 39,6 40,9 40,5 39,6

Zdroj: €SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hospodareni municipalit prozatim zlistava v plusu (mid. CZK) Zdravotni pojistovny se po nékolika letech dostaly do deficitu
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Celkové verejné finance podle metodiky ESA2010 by tento rok mély zakon¢it v deficitu
7,6 % HDP, coz by znamenalo o 2,5 p.b. horSi vysledek ve srovnani s doposud nejhorsSim
rokem 2009. V roce pfistim by pak mél deficit klesnout k 4,7 % HDP zejména z divodu nami
oCekavaného oziveni ekonomiky. Dluh verejnych financi letos vyznamné vzroste
z loniskych 30,7 % na 37,8 % HDP. V pfistich dvou letech se pak vySplha az na 40,9 % HDP
a nasledné za¢ne mirné klesat.
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Nezaméstnanost poroste, ale
vladni programy a vysoky pocet
volnych pracovnich mist tento rist
silné tlumi.

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

Nezaméstnanost roste pomalu

Od poéatku zavedeni restriktivnich opatfeni az do ¢&ervna ¢&inil narist miry
nezaméstnanosti v metodice Ministerstva prace a socidlnich véci méné nez
0,7 procentniho bodu na 3,7%. S ohledem na velikost Soku, jaky ekonomika utrpéla, jsme
z pocatku cekali vyrazné rychlej§i rlst nezaméstnanosti. Nicméné je zde mix dlvodd, diky
kterym je zhorSeni trhu prace pomalejsi. PoCet volnych pracovnich mist byl v unoru 351 tisic a
na konci druhého &tvrtleti je na stale velmi vysokych 335 tisic. Extrémné tésny trh prace pred
COVID-19 krizi vytvoril pfirozeny polstar pro lidi, ktefi praci ztratili. Navic spole¢nosti si
uvédomovaly, Ze zbrklé propousténi pracovnikl kvdli pandemii by mohlo znamenat, Ze budou
mit problémy opét nalézt zaméstnance, az se hospodarsky vyhled zlepsSi. Hospodarska
politika rovnéz trh prace pomohla stabilizovat. Mnoho rodi¢l vyuZilo moznosti zlistat doma s
détmi pfi oSetfovném ve vysi 80 % mzdy. Vyznamné pak pfispél program Antivirus, ktery na
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principu tzv. ,kurzarbeitu® umoznil podnikim ponechat si zaméstnance, na jejichz mzdy stat
doplaci 60 % - 80 % mzdy. Standardni dvoumésiéni vypovédni Ihdta vytvaFi rovnéz zpozdéni
v reakci pracovniho trhu. Vzhledem k velikosti $oku, jaky ekonomika utrpéla a musi vstfebat,
Gekame, Ze nezaméstnanost se bude dale zvySovat. Ovéem vétSina vySe uvedenych faktord,
které jejimu rychlejS$imu rlstu brani, budou plsobit i nadéle. Vlada uvadi, Ze program Antivirus
bude fungovat, dokud to bude potfeba. V nasem hlavnim scénafi pocitame s tim, ze bude
pokracovat do konce letos$niho roku. Cekame, ze mira nezaméstnanosti bude dal zvolna
narGstat. Nicméné vrcholu pravdépodobné dosahne pozdéji, zacatkem pfistiho roku, a to na

ZlepSeni naseho vyhledu pro ekonomiku a trh prace implikuje ponékud lepsi vyhled na
mzdy. Nicméné situace podnikll neni pfizniva. Snizovani nakladl v¢etné mzdovych a
personalnich bude pro fadu z nich nezbytnym uUkolem pro tento a pfisti rok. Pro letoSek
¢ekame rast primérné mzdy tempem 4,5 % a v pristim roce 3,8 %. V redlném vyjadreni by to
znamenalo pro letosek rdst primérné mzdy o 1,5 % a v pfistim o0 2,1 %.

Vysoky pocet volnych pracovnich mist tvofi vyznamny pol§taF Nezaméstnanost bude vrcholit v Q1 2021 (%)
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Jadrova inflace zlistava vys.

16

Inflace je stale vyssi, ale méla by zpomalit

Cekame, Ze inflace zpomali z diivodu oslabené poptavky. Nicméné ve druhém &tvrtleti
ceny narostly vice, nez jsme c¢ekali, pricemz zlepseny vyhled na ekonomiku implikuje
pomalejsi desinflaci. Nadale éekame, Ze v roce 2021 inflace podstreli inflaéni cil CNB.

V priibéhu druhého é&tvrtleti rst spotiebitelskych cen zrychlil. Ceny u Gerpacich stanic
klesly, zatimco rlst cen potravin zpomalil. Ceny dovozu se vyrazné zvysily v pfipadé potravin a
jadrové slozky z dlvodu naru$eni zahraniéniho obchodu a slabsi ¢eské koruny. Jadrova
inflace zrychlila vyrazné nad 3 %. Ani snizenim sazeb DPH nevedlo k poklesu cen, coz Ize
vysvétlit jako rlst jadrové inflace. Nicméné i bez téchto darovych vlivi se zd4a, Ze pokles
poptavky neni tak silny, coz koresponduje se zmifiovanym lepSim vyvojem na trhu prace.
Negativni dopady oslabené poptavky na spotiebitelské ceny tak byly prozatim relativné slabé.
Stale oéekavame, ze budeme pozorovat negativni dopad na ceny zplisobeny oslabenou
poptavkou. Nicméné desinflace bude pravdépodobné pomalej§i a jadrova inflace bude
slabnout pomaleiji.
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V piistim roce inflace podstieli inflaéni cil CNB Rust cen potravin zpomali
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Ceny ropy zlstavaiji nize a rist cen
potravin zpomali.

Nase o¢ekavani ohledné vyvoje cen ropy se téméf nezménilo. | nadale pocditame s cenou
¢erného zlata na konci letoSniho roku pobliz 40 USD/barel (Brent). Ceny u Cerpacich
stanic by tak mély letos pomahat drzet inflaci na nizSich drovnich. Volatilni ceny potravin letos
naopak tladily inflaci vzhdru. Nicméné po predchozich narlstech jiz vidime spiSe omezeny
prostor pro jejich dal§i rychly rist. Poéitame proto se zpomalenim ristu cen potravin.
Rizikem by bylo, pokud by mélo opét dojit k naruseni v dodavkach a pfi skliznich kvali dalsi
vIné pandemie, coz by mohlo vést k opétovnému vyssimu rlstu. Nicméné se nedomnivame,
Ze by druhd pandemicka vina méla tak ni¢ivé dusledky jako méla prvni vina. Vy$$i dané
z tabaku a alkoholu v prvni poloviné roku mirné navySovaly inflaci a mensi ¢ast tohoto efektu
by se je$té méla projevit ve druhé poloviné roku. Kurz ¢eské koruny v leto$nim roce plsobi
proinflacné. Pro druhou polovinu roku ¢ekdme jen mirnou apreciaci ¢eské koruny, takze stale
relativné slabsi koruna by méla branit inflaci v rychlejsi deceleraci. Pokud by mélo dojit
k opétovnému narlstu volatility tak, jako tomu bylo v prvni poloviné letosniho roku, znamenalo
by to pro nasi prognézu inflace vyznamné riziko. U regulovanych cen energii Eekame v pfistim
roce spiSe slaby nardst. V roce 2022 by ale ceny elektfiny mély k inflaci pfispivat vice pozitivné
s tim, jak se ekonomika vrati k béZnému fungovani a plany na ,zelenou® energii v Evropé
budou tlacit ceny energie vys.

V souhrnu ¢ekame, ze ve druhé poloviné roku 2020 bude inflace zpomalovat zejména
kvtli oslabené poptavce. Podobné jako v pfipadé odhadi HDP plati i u inflace, ze
soucasné projekce jsou vice nejisté nez obvykle.

Rizika: Epidemiologie stale na prvnim misté

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

B Druha vina pandemie. ACkoliv se domnivame, Zze i v pfipadé druhé viny by dopad na
ekonomiku nebyl tak destruktivni jako v pfipadé obdobi bfezen-kvéten, presto by takovy scénar
znamenal niz$i rist HDP pro tento i pfisti rok. Inflace by zUstala niz po del$i ¢as a adekvatné tomu i
urokove sazby.

B Nalezeni vakciny. Toto vnimame jako vyrazné pozitivni riziko pro HDP, inflaci &i kurz koruny.
Nicméné obecné vidime riziko smérem vzhlru mensi neZli dold, jelikoZ pozitivni dopad vakciny ma
své limity.
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B Reakce fiskalni politiky. Ceska vlada slibila podstatny fiskaini stimul. Nase prognéza s fiskalni
expanzi pocita. Nicméné implementace oznamenych opatreni je prozatim ponékud komplikovana a
budoucnost nejista.

B Brexit. NevyfeSena zaleZitost, ktera ma potencial vyrazné negativné ovlivnit evropsky obchod.

B Obchodni valky. S Donaldem Trump na pozici prezidenta USA je riziko obnovenych potizi
v zahrani¢nim obchodé stéle pfitomné a mize kdykoliv ohrozit ekonomické oZiveni.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) -2,0 -8,3 -7,9 -2,0 2,4 9,6 8,9 3,0 23 -50 6,0 3,0 2,6 2,2
SpotFeba domacnosti (realné, y/y, %) 0,1 -5,1 -4,4 -4,5 -1,1 3,8 3,5 3,9 2,9 -3,5 2,5 4,6 4,2 2,4
SpotfFeba viady (realné, y/y, %) 5,0 6,6 10,8 12,1 11,5 4,5 2,2 0,0 2,3 8,6 4,5 0,2 0,7 1,6
Fixni investice (realné, y/y, %) -8,1 -12,0 -22,2 -19,6 -8,6 -3,8 9,3 5,1 21 -155 0,5 4,6 2,5 0,7
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -1,3 -6,0 -4,7 -0,3 -0,6 4,6 4,1 2,5 -0,3 -3,1 2,6 0,9 0,4 1,0
Zasoby (prispévek do y/y) -0,5 1,2 55 1,4 1,8 1,0 -3,9 -0,8 -0,2 1,9 -05 -03 -0,1 -0,3
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) (**) 41 21 35 26 43 43 32 35 142 122 153 163 171 178
Vyvozy (nominalné, y/y, % -5,9 -276 -29,3 -151 -7,7 247 197 11,7 3,8 -20,6 12,1 7,6 4,0 4,7
Dovozy (nominalné, y/y, %) -5,0 -22,2 -330 -16,1 -11,4 248 231 10,8 1,5 -220 11,8 8,1 4,7 5,0
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 41 -264 -19,0 -11,2 -6,0 244 17,7 123 20 -152 121 10,3 6,7 6,8
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,7 -7,4 0,1 2,4 -5,6 -11,4 0,3 0,1 08 -0,6 41 134 114 7,5
Maloobchod (realné, y/y, %) 1,8 -2,3 -6,4 -5,8 -2,4 0,7 4,8 5,8 49 -3,2 2,2 6,9 53 1,7
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,0 4,6 3,8 4,6 4,3 3,6 3,7 3,7 6,4 4,5 3,8 6,6 6,4 3,6
Mzdy (realné, y/y, %) 1,3 1,4 1,0 21 2,4 1,7 21 2,2 3,5 1,5 2,1 4,9 3,9 1,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,7 4,7 4,9 5,4 4,9 4,9 4,6 2,8 4,1 4,9 4,3 4,0 4,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,0 1,8 4,2 3,7 3,1 2,3 2,5 1,8 2,0 2,9 2,4 1,7 1,6 1,9
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,6 -0,4 -2,2 -1,6 -0,9 -0,1 1,7 2,0 02 -1,2 0,7 0,8 0,1 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 3,6 3,1 2,8 2,4 1,8 1,8 1,6 1,5 2,8 3,0 1,7 1,7 2,4 2,3
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,7 3,2 2,9 2,4 2,0 1,4 1,4 1,5 2,6 2,8 1,6 1,7 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,0 6,5 3,7 2,9 1,1 -0,3 1,1 1,3 2,8 4,8 0,8 1,8 2,7 2,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 1,0 -194 -3,8 0,5 54 26,6 5,9 -0,5 -0,4 -5,4 93 -0,3 4,0 2,8
Regulované ceny (y/y, %) (*) 4.2 3,4 3,0 2,6 1,6 1,8 1,9 1,9 4,5 3,3 1,8 1,9 2,8 2,5
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,4 -0,6 0,8 2,5 3,0 43 3,0 1,5 2,6 1,0 29 1,6 2,8 2,2
Finanéni proménné
2W Repo (%, pramér) 203 05 025 025 025 025 025 0,25 192 0,77 025 054 1,20 1,70
3M PRIBOR (%, prumér) 215 059 045 045 045 045 045 0,45 212 091 045 0,72 1,40 1,80
CZK/EUR (priimér) 256 27,1 26,6 265 263 26,2 255 252 25,7 265 259 251 251 249
CZK/USD (priimér) 233 246 240 235 231 226 222 214 229 238 223 20,7 199 193
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (reéalné, y/y, %) -32 -16,7 -3,5 -2,1 1,9 183 1,9 0,6 1,2 -64 5,7 1,3 1,7 1,7
HDP v Némecku (realné, y/y, %) -2,3 -12,0 -4,2 -3,2 -04 11,3 2,6 21 06 -54 3,9 1,8 1,4 1,3
CPI1 v EMU (y/y, %) 1,1 0,2 0,4 0,5 0,7 1,4 1,4 1,3 1,2 0,6 1,2 1,2 1,3 1,5
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 54,3 27,8 40,0 40,0 450 450 450 450 64,9 40,5 450 50,0 58,7 61,6
Euribor 1Y (%, primér) -0,27 -0,11 -0,16 -0,11 -0,07 0,00 0,07 0,14 -0,22 -0,16 0,03 031 09 1,80
USD/EUR (pramér) 1,10 1,11 1,11 1,13 114 116 1,16 1,18 1,12 1,11 1,16 1,21 1,26 1,29
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou oci$tény o primarni dopad dariovych zmén;
(**) Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Centralni banka v pribéhu prvniho
pololeti sniZila repo sazbu o 200 bb
na 0,25 %, tak aby tlumila dopady
koronaviru.

CNB Focus

CNB na srpnovém zasedani sazby nezméni

Ceska narodni banka bude i nadale povazovat soudasné uvolnéni ménové politiky
za dostate¢né a na srpnovém zasedani ponecha urokové sazby beze zmény. Divodem pro
to bude i inflace nad horni hranou toleran¢niho pasma. Ta pravdépodobné povede
i k odsunuti debaty 0 mozném zavedeni nekonvenénich nastroji. Vyhled vyvoje ekonomiky
je vSak stale nejisty a inflace v dalSich mésicich pravdépodobné vyznamné zpomali. Urokové
sazby tak podle nas zistanou nizké az do konce roku 2021. Rizika jsou navic mirné
vychylena ve sméru potreby dalSiho vyraznéjSiho uvolnéni ménové politiky, to by vsak jiz
muselo byt realizovano prostfednictvim nekonvenénich nastrojti. My se stale domnivame, Ze

tim nejpravdépodobnéjsSim by v tomto pripadé byl jiz odzkouseny kurzovy zavazek.

Soudasné uvolnéni ménové politiky je podle CNB dostateéné

Ceska narodni banka ponechala trokové sazby v éervnu beze zmény. Dvoutydenni repo
sazba tak zlstala na 0,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali vSichni ¢lenové bankovni rady.
Oproti predchozim krokdim CNB véak tento nebyl pro trh prekvapenim. Svou preferenci
stability urokovych sazeb totiz vyjadfili jiz pfed samotnym jednanim hned tfi centralni bankéi,
véetné guvernéra J. Rusnoka. Po snizeni Urokovych sazeb o 200 bb v prvnim pololeti
letosniho roku je tak soucasné uvolnéni ménové politiky podle centralni banky dostate¢né,
kdyz dosavadni vyvoj tuzemské ekonomiky zhruba odpovidal jeji prognoze.

Inflace na horizontu prognézy zpomali ... ... predevsim vlivem slabé poptavky
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Aktualné vysoka inflace v druhé
puli letosniho roku viivem slabé
poptavky i silnéjsiho kurzu koruny
zpomali a CNB tak nebude mit
ddvod ke zvySovani sazeb.
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Vysoka inflace nebude diivodem pro zvySovani sazeb

Zatimco vyvoj realné ekonomiky byl v prvnim &tvrtleti v souladu s prognézou CNB, vyssi
tuzemska inflace v pribéhu druhého étvrtleti pfedstavuje proinflaéni riziko. Navrat inflace
nad horni mez toleranéniho pasma CNB pfitom nesouvisel pouze s bézné volatilnimi cenami
potravin a pohonnych hmot. V kvétnu a ¢ervnu prekvapila prfedevsim vyssi jadrova inflace. Ta
se vratila zpét nad 3 % a dosahla nejvyssi hodnoty v historii Casové fady, ktera je k dispozici
od roku 2007. Rust spotfebitelskych cen tak i pfes snizujici se ekonomickou aktivitu zlstava
i nadale vysoky. Lze vSak predpokladat, ze v druhé puli roku zpomali. Otazkou je to, zdali
na dvouprocentni cil centralni banky, ¢i dokonce pod né;.

Nelze o¢ekavat, ze vyssi inflace povede centralni banku k tivaham o zvys$eni trokovych

sazeb, nejistota ohledné dalSiho hospodariského vyvoje je totiz i nadale vysoka.
Dezinflani tendence jsou jiz nyni patrné na Urovni evropské ekonomiky jako celku. To by se
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V pfipadé potieby dalSiho
vyraznéjsiho uvolnéni ménové
politiky bude CNB muset sahnout
k nekonvenénim nastrojiim,
nejspiSe ke kurzovému zavazku.

mélo projevit v nizSich cenach dovazeného zboZi, na co? bude pdsobit i oproti prognéze CNB
silngjsi kurz ¢eské koruny. HDP eurozény navic v prvnim &tvrtletni poklesl vice, nez centralni
banka ¢ekala (-3,2 % oproti o¢ekavanym -2,0 %). K tuzemské inflaci pfispiva zatim pomérné
solidni spotrebitelskd poptavka, jak ukazuji vysledky kvétnovych maloobchodnich trzeb. Ta
vychazi z nadale dobré situace na ¢eském trhu prace, kdyz mira nezaméstnanosti zlistava na
nizkych hodnotach. S dalSimi mésici se vSak pravdépodobné bude poctet nezaméstnanych
zvySovat. Poptavka totiz chybi ve vyrobnim sektoru, ktery je v CR vyznamnym zdrojem
zameéstnanosti. V tomto ohledu vSak nejspiSe k vyraznému zlepSeni do konce roku nedojde.

Urokové sazby zlstanou na souéasné trovni az do konce roku 2021

Nas zakladni scénar progndzy pocita se stabilitou urokovych sazeb az do konce roku
2021. Aktualni vysoka inflace navic nejspiSe odsune diskuze o zavedeni nekonvenénich
nastrojt. Jejich vyuziti ze strany CNB v8ak stale neni vylouéeno. Potfeba dalsiho vyraznéjgiho
uvolnéni ménové politiky mize vyvstat na podzim, kdy jiz bude zfejmé, zdali oZiveni
ekonomiky v druhé pudli roku naplfiuje ocekavani. Pokud ne, dal$i reakce hospodarskych
politik bude nasnadé. Prostor pro dalSi sniZzeni Urokovych sazeb je vSak vyrazné omezeny,
kdyz se jejich vySe nyni pohybuje pobliz tzv. technické nuly. Vliv slabé poptavky do vyvoje cen
mUze navic nejsilngji plsobit az na prelomu leto$niho a pfistiho roku, nebot stale velka ¢ast
obchodnikll pfehodnocuje své ceny jednou ro¢né, a to zejména na jeho pocatku. Rizika
zakladniho scénare prognozy jsou tak mirné vychylena ve sméru potreby vyraznéjsiho
uvolnéni ménové politiky CNB, k éemuz prispiva i opétovné posileni éeské koruny.
Z hlediska nekonvenénich nastroji se i nadale domnivame, Ze nejpravdépodobnéj$im
z nich je kurzovy zavazek.

Urokové sazby ziistanou nizké az do konce roku 2021 ... ... rizikem vS§ak mUze byt vyraznéjsi posileni ¢eské koruny
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Korunovy devizovy trh

L@  Frantisek Taborsky Koruna pripravena dale posilovat

= (420) 222 008 598

T e beseee Kurzu koruny v poslednich tydnech pomaha odrazeni se trznich trokovych sazeb ode dna a
pozitivni sentiment finanénich trhi viiéi ménam rozvijejicich se zemi. Tento trend podle nas
bude pokracovat a koruna tak ma naslapnuto k dalSimu posileni. Zaroven bychom ve druhé
poloviné roku méli vidét vyrazné nizsi miru volatility zejména smérem ke slabsim hodnotam.
Rizikem zistava druha vina pandemie. Na druhou stranu pravdépodobnost vstupu GNB na
devizovy trh od nasi minulé prognézy poklesla. | pres nedavny nartst forwardovych bodi se
podminky zajiSténi ménového rizika postupné zhorsuiji, coz podle nas bude pokracovat i ve
zbytku roku. Tudiz i nadale doporué¢ujeme vyuzit sou¢asného stavu na trhu k zajisténi proti
posileni koruny.

Finanéni trhy pfipravuji padu pro posileni koruny

Leps$i data zredlné ekonomiky v éele svyssi inflaci a rétorikou CGNB podpofFila
v poslednich tydnech nami oéekavané odrazeni se trznich sazeb ze dna. K tomu se pfidal
optimisticky globalni sentiment na finanénich trzich a ochota investor( vratit se na rozvijejici se
trhy. Vysledkem tak bylo rychlej$i posileni koruny, nez jsme ocekavali v nasi Cervnové
progndéze. Vzhledem k tomu, ze CNB jiz dal$i snizovani trokovych sazeb v nasem zakladnim
scénari zvazovat nebude, trzni Urokové sazby se i v nasledujicich mésicich budou postupné
odlepovat ode dna, coz bude dale zvySovat atraktivitu koruny. Ta tak podle nas ma
pfipravenou pldu pro dal$i posileni.

Vyvoj kurzu koruny za poslednich Relativni vyvoj stfredoevropskych mén Koruna zUstava silnéjsi ve srovnani
dvanact mésict s trhem rozvijejicich se mén
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB 1.1.2020 = 100 1.1.2020 = 100

V nejblizSich tydnech by koruna méla podle nas dale posilovat, s tim jak dale porostou
trzni urokové sazby. Soucasné vidime moznost rychlejsSiho posileni koruny diky vyraznéjSimu
rlstu tuzemskych trznich sazeb (vice v nasledujici kapitole). Zaroven v zdkladnim scénafi uz
nepredpokladame takovou volatilitu kurzu koruny, jako tomu bylo v prvni poloviné roku, a to
zejména ve sméru slabsich hodnot.

Hlavnim rizikem pro korunu zstava druha vina pandemie a mozny zasah CNB
Ackoli makroekonomicka data ukazuji postupné ozivani ekonomiky, aktualni
epidemiologicky vyvoj stale udrzuje moznost druhé viny pandemie. Opétovné, i kdyby jen
Castecné uzavreni ekonomiky, by se negativné promitlo do kurzu koruny. Tento scénar by byl
pravdépodobné spole¢ny pro celou Evropu a investofi by opét opoustéli aktiva rozvijejicich se
trh( véetné koruny.
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Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 28. 7. 2020)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Riziko vstupu ENB na devizovy trh je oproti nasi éervnové prognéze nizsi. Vzhledem
k nasi prognéze kurzu koruny vidime riziko zasahu centralni banky ve sméru proti slabsi
koruné jako minimalni. V delSim horizontu vSak naopak moznost opétovného oslabeni koruny
je podle nas stale nejpravdépodobnéjsi variantou vyuziti nekonvenénich opatreni v pfipadé
potfeby dale uvolnit ménové podminky. Divodem miZe byt pravé druha vina pandemie nebo
pomalej§i oZiveni ekonomiky a s tim spojena deflaéni rizika. Na druhou stranu, adkoli ma CNB
s devizovymi intervencemi nedavnou zku$enost, sou¢asné slozeni bankovni rady ma k tomuto

nastroji zdrzenlivéjsi pristup.

Forwardové body se s rlistem sazeb zacinaji odlepovat ode dna... ...podminky zajisténi slabsi koruny vsak uz lepsi nebudou
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Podminky zajisténi slabsiho kurzu koruny uz lepsi nebudou

Od nasi Cervnové progndzy se koruna ustdlila na silnéjSich hodnotach. Zaroven se trzni
Urokové sazby odpoutaly od svého dna a zaCaly postupné rlst, coZz podporuje i rlst
forwardovych bodd. Jejich narlst véak plné nekompenzuje posun koruny k silngj§im Urovnim a
podminky ménového zajisténi se tak zhorsuji. Tento trend podle nas bude pokracovat i
v nasledujicich mésicich, s ¢imz se budou podminky zajiténi dale zhorSovat. Proto i nadale
doporucéujeme exportérlim vyuzit sou¢asnych Urovni k zajisténi ménového rizika.
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FrantiSek Taborsky
v (420) 222 008 598

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Urokové sazby a vynosy se odrazeji ode dna

S rnisektborsiyBko.c2 | pres rekordni navySeni planovaného deficitu statniho rozpoétu bude nabidka statnich
dluhopist v druhé poloviné roku minimalni. To se podle nas projevi na jejich zdrazeni
v relativnim vyjadreni v nasledujicich mésicich. V pristim roce bude vSak nabidka obdobna
jako letos vzhledem k rekordnimu kalendafi splatnych dluhopist. V zavéru roku by tak mély
opét zlevnit. Poptavka postupné klesa, i nadale ale bude vyssi nez nabidka. Vynosy a
urokové swapy se v uplynulych tydnech odlepily ode dna a podle nas dale porostou zejména
v delSich splatnostech. | nadale tak doporucujeme pay CZK 10y a 2s5s steepener. Podminky
zajisténi urokovych sazeb se tak postupné zhorsuiji.
Vynosy ¢eskych statnich dluhopist (%) ASW spready (bb)
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Vzhledem k nasi prognéze statniho
rozpoctu a vysoké emisni aktivité
Ministerstva financi v pfedchozich
mésicich bude podle nas nabidka
statnich dluhopist ve zbytku roku
velmi omezena.

24

Nabidka statnich dluhopist ve zbytku roku vyschne

| pfes opakované skokové navyseni letosniho deficitu statniho rozpoctu si Ministerstvo financi
dokazalo zajistit drtivou vétSinu vypujcnich potfeb jiz v prvni poloviné roku. Oproti oficialni
Strategii financovani a Fizeni statniho dluhu CR predpokladame o 100 mid. CZK nizsi
rozpoCtu. Podle nasSich vypoétu z nich vlada pokryla doposavad 89,7 % vcetné
planovaného Cerpani rozpoctovych rezerv.

Ve zbytku roku tak bude nabidka novych statnich dluhopisti velmi omezena. Navic ¢ast
zbyvajicich vypujénich potfeb bude pravdépodoné pokryta eurovou emisi (zhruba
11 mid. CZK) a d¢erpanim uvérd od nadndrodnich instituci (max. 26,5 mid. CZK).
V alternativnim piipadé mlze vlada Cerpat prislibené Gvéry v korunach, coz by zvysilo leto$ni
eurovou emisi a snizilo korunovou. V zakladnim scénafi ale predpokladame, ze tak zbyva
Ministerstvu emitovat 27,7 mld. CZK korunovych statnich dluhopist, resp. 5,5 mid. CZK
mési¢né, coz podle nas dava vladé moznost flexibilné reagovat na vyvoj statniho rozpoctu a
podminky na finan€nich ftrzich. V pfipadé, Ze by se staini rozpocCet propadl k viadou
predpokladanému deficitu, byla by emise korunovych statnich dluhopisti  vySsi
0 100 mid. CZK. | tak by ale do konce roku zbyvalo emitovat 25,5 mid. CZK, coz je jen lehce
nad primérem predchoziho roku. Dal$im rizikem ve sméru vys$8i emise je mozné
predfinancovani statnich dluhopist maturujicich v tnoru pfistiho roku v objemu 26 mid. CZK.
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I
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V p¥istim roce maturuje rekordni objem statnich dluhopist ve vysi 292 mid. CZK, coz je
zhruba o 80 mid. CZK vice nez v letoSnim roce. Prozatim oCekavame deficit statniho deficitu
pro pfisti rok 270 mid. CZK, nicméné Ministerstvo financi pozastavilo zvefejhiovani vyhledu pro
dalsi roky a ani dosavadni dostupné informace pfili§ nenaznacuji ramec pro pfisti rok. Podle
nas je vSak velmi pravdépodobné, Ze vypujéni potfeby dosahnou obdobné vyse jako letos.

Poptavka po CZGB postupné klesd, zlistane ale dostacujici

Zajem o tuzemské statni dluhopisy lamal v pfedchozich mésicich historické rekordy a od té
doby postupné klesa. Vyrazné poklesla vSak i emisni aktivita Ministerstva financi. Tudiz i
nadale poptavka vyrazné prevysSuje nabidku. Po¢atecni vysoky zajem o kratsi splatnosti se
postupné presunul k levnéjSimu delSimu konci kfivky. Nicméné i ten od té doby vyrazné
podrazil.

Vynosy statnich dluhopist dosahly ve vét$iné svych splatnosti dna na zaéatku ¢ervence
a od té doby postupné rostou. Hlavnim ddvodem je zlepSujici se sentiment na globalnich
trzich, prekvapivé vy$$i inflace a neutrélni rétorika CNB. Tento trend podle nas bude
pokraCovat i ve zbytku roku. Vzhledem k omezené nabidce na primarnim trhu by mély statni
dluhopisy v nejblizsich mésicich zdrazovat i vici Urokovych swapim (ASW). V zavéru roku ale
predpokladame jejich opétovné zlevnéni v relativnim vyjadreni kvlli diskuzim o statnim
rozpoctu pro pfisti rok. Ty by mély investordm ukazat, ze nabidka statnich dluhopisd bude
v pfitim roce pfiblizné odpovidat té letosni. K rlstu delSich vynosi v pfiStim roce prispéje i
némecky bund, ktery se odlepi od svého sou¢asného dna. Posledni pohyby kfivky vyrovnaly
jesté nedavné asymetrické zdrazeni kratkého konce. V tuto chvili tak doporucujeme pro vyuziti
utahujicich se ASW vybirat v krat$i az stfedni ¢asti kfivky (napf. 1,25 % Mar-25), z pohledl
vynosl minimalizovat jejich duraci. Z technického hlediska oCekavame, Zze ke konci srpna
bude vyfazen zindexu GBI-EM dluhopis 3,85 % Sep-21, coz je obvykle spojeno s jeho
vyprodejem. Nicméné ¢ast tohoto efektu je jiz v sou¢asné cené zahrnuta.

Prognéza vynosti CZGB

Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f Q3 21f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,25 0,50 0,55 0,40 0,40
Vynos 5Y CZGB (%) 0,75 1,05 1,15 1,05 1,05
Vynos 10Y CZGB (%) 1,05 1,35 1,50 1,40 1,40
10Y CZGB ASW (bb) 10 30 30 10 10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L]
Government bond overview
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond  Dur. I;zf';;dp 'ssl:":i“tce Yield A1W A1M hez’; | ASW A1W ATM Min 90D Max Z-Score Rank ss::l:: Rank Rg:":zb Rank

0.75 Feb-21 0.6 0.0 38% -021 -1 0 -060 [-52 -3 -4 -584 @&—0—— 17 -1.1 14 -19.3 2 -4.8 18
3.85 Sep-21 1.1 1.3 100% -006 | 0 O -049 | -63 | 1 6 -75.1 —®O0—— 136 -0.5 2 -20.7 1 -1.2 17
0.00 Feb-22 1.6 0.0 6% 002 -2/ 9 -041 | -46 -1 15 -756 —O—— 315 0.1 1 -17.5 3 0.3 16
0.10 Apr-22 1.7 0.0 33% 004 -2 | -8 | -041 | -43 -2 -9 -449@®—0— 1138 -0.9 7 -15.0 4 0.6 15
4.70 Sep-22 2.0 7.4 100% 002 -1 -2 -048 | -54 -3 0 -50.7 ®&O0——— 219 -0.8 5 0.0 9 0.9 5
0.45 Oct-23 3.2 0.0 68% 035 -1 1 -023 | -22 -3 -6 -255@—0——— 453 -0.8 6 0.0 7 1.7 1
5.70 May-24 3.5 0.0 100% 030 | -8 0 -0.32 | -30 | -5 -11 -30.79—0——— 557 -1.1 17 18.3 18 1.2 3
1.25 Feb-25 4.4 0.0 102% 062 | 1 10| -007 | -3 -3 2 -156 —®9—— 516 -0.6 3 -2.4 5 1.3 2
2.40 Sep-25 4.8 4.5 69% 061 -2 6 -010 | -11 -3 -4 -165 ®—0—— 446 -1.1 13 4.7 15 1.0 4
1.00 Jun-26 5.7 7.0 82% 068 -2 5 -006 | -3 -4 -9 -3.40—0—— 519 -1.3 18 3.7 13 0.8 6
0.25 Feb-27 6.4 111 88% 075 -1 9 0.00 0o -3 -2 -6.6 @—O0——— 552 -1.0 11 0.0 6 0.7 11
250 Aug-28 7.4 4.6 72% 079 -2 8 0.09 1 -3 -4 -7.7 —0———— 801 -1.0 8 2.4 12 0.6 14
275 Jul-29 8.1 0.0 67% 082 -2 4 0.14 0o -5 -9 -2.4 &—0—— 693 -1.1 15 4.1 14 0.6 13
0.95 May-30 9.3 5.2 72% 090 | -3 9 0.19 5 | -5 -5 21 &—0—— 753 -1.0 12 0.0 11 0.7 12
1.20 Mar-31 99 116 41% 094 -2 8 0.25 5 -4 -3 1.1 O—0—— 774 -1.0 10 0.0 8 0.7

2.00 Oct-33 11.6 5.2 73% 099 -1 5 0.34 5 -2 -8 1.5 —0—— 817 -1.1 16 10.2 16 0.7 10
4.20 Dec-36 126 0.0 63% 114 -2 4 059 | 19 -4 -1 59 ®—0——— 1167 -1.0 9 13.8 17 0.7

1.50 Apr-40 169 57 21% 147 | 0 3 073 | 45 -1 -6 364 —8—0—— 758 -0.8 4 0.0 10 0.8 7

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Vice v CZGB Auction Alert

Struktura drzitell CZGB: podil zahrani¢i v zaplavé novych emisi klesl

Drzba statnich dluhopist zahrani¢nimi investory v ¢ervnu v relativnim vyjadreni opét klesla o
Sest desetin na 36 %. Pfitom jeSté na zacatku roku drzely zahraniéni subjekty 41,6 % vSech
Geskych statnich dluhopisd. V absolutnim vyjadfeni ale jejich objem vzrostl za posledni tfi
mésice o 116,9 mid. K¢&. Vétsinu novych statnich dluhopisi poptavaly zejména doméci
subjekty v Cele s bankami. Ty za stejné obdobi navySily sva portfolia o 338,3 mid. CZK.
V relativnim vyjadieni tak doslo ke zméné struktury drziteli tuzemskych statnich
dluhopisti ve prospéch domacich hraéa. V nasledujicich mésicich ocekavame, ze zmény ve
strukture drziteld budou jen minimalni a souc¢asny stav Ize povazovat za novy standard.

Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (kvéten 2020) Podil nerezident( poklesl na 36,0 %
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh ¢eskych sazeb IRS: sazby se odrazeji ze svého dna

Korunové trokové swapy se podle nasich oéekavani odrazily v pribéhu éervence ode
dna a zaéinaji postupné rist. Leps$i vyvoj v zahranici, nezpomalujici domaéci inflace a konec
uvolfiovani ménovych podminek CNB oteviely prostor pro navrat trznich trokovych sazeb
k vy§8im drovnim. Tento trend podle nas bude pokracovat i ve zbytku roku a zejména v roce
pristim i pres to, ze odekdvame prvni zvy$eni trokovych sazeb CNB az v roce 2022. Hlavni
¢ést narlistu by se méla odehrat zejména v delSich splatnostech, coz povede ke strméjSimu
sklonu celé kfivky. Nami prognézovany narlst korunovych sazeb podporuje i aktudiné
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projednavany fond obnovy Evropské unie. Ten pocita se spole¢nou emisi statnich dluhopisd,
ktera podle nas bude doprovazena vinou pre-hedgingu, coz by mélo podpofit rdst eurovych
sazeb a nasledné i korunovych zejména v delSich splatnostech. | nadale tak doporucujeme
pay CZK 10y a 2s5s steepener.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f Q3 21f
2y 0,55 0,60 0,65 0,70 0,70
5Y 0,75 0,85 0,95 1,05 1,05
10Y 0,95 1,05 1,20 1,30 1,30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza IRS (%) Trh v souladu s na$i prognézou o&ekava stabilitu sazeb CNB
3.0 2.50
2.5
2.00
2.0
1.50
1.5
1.00
1.0
EEE
05 au® 0.50
0.0 - T i i T T ' 0.00 - T T . : : T
Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-19  Jun-19  Nov-19  Apr-20 Sep-20 Feb-21 Jul-21
10Y CZK IRS KB prognéza
2Y CZK IRS m KB prognéza 2T repo sazba Prognéza KB Trzni o¢ekavani
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky zaji§téni korunovych sazeb se zhorSuji

Urokové sazby se v uplynulych tydnech odlepily ode dna a postupné& rostou po celé své
kfivce. Tento trend podle nas bude pokraCovat, s ¢imz se budou zhorSovat i podminky
zajisténi rekordné nizkych drovni Urokovych sazeb. Ackoli prvni zvyseni trokovych sazeb CNB
prepdokladame az v roce 2022, finan¢ni trhy zacinaji tento krok jiz s pfedstihem zapocitavat
do svych cen. Eurova kfivka i nadale zlstava po celé své délce v zapornych hodnotach a
dolarové sazby se stale drzi pobliz svych historickych minim. V obou pfipadech ale
ocekavame jejich postupny narlst v druhé poloviné roku. Proto i nadale doporuéujeme
vyuzit sou¢asnych podminek pro zaji§téni trokového rizika proti budoucimu ristu

sazeb.

Podminky zajiSténi urokovych sazeb se zhorsuji Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)

30 Maturita

2.5 6M 1y 18M 2Y 3Y 5Y 10Y

20 Spot 036 0.35 039 042 050 0.65 0.8
3M|1 032 036 041 045 053 0.68 0.87

1o T 6M| 035 041 045 049 058 072 0.89

1.0 2 oM | 041 045 049 053 062 075 091

05 W 2 1y 047 050 054 057 067 0.78 0.93

oo ¥ 18M 0.53 057 061 066 074 0.83 0.97

May-15 May-17 May-18 May-19 May-20 2y 061 065 071 076 081 0.88 101

7K Forward IRS 1Y5Y oM PRIBOR 3y 08 08 08 08 092 097 108

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 27. 7. 2020
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Michal Brozka
X ‘ (420) 222 008 569

michal_brozka@kb.cz

Bankovni sektor

Rust avért postupné zpomaluje

Hospodarsky pokles bude tlumit rlst Gvérl. Nicméné celkovy obrazek ma daleko od
katastrofickych scénari. Uvéry na bydleni by mély zpomalit spiSe pozvolna s tim, jak se
dle nasi prognézy bude zhorsovat situace domacnosti. Vice by to mélo byt patrné zejména
v roce 2021, kdy ¢ekame rdst Gvérd na bydleni ve vysi 4,1 %. NizSi Urokové sazby by mély
poskytnout spie mensi stimul. V nominalnim vyjadreni je naSe o¢ekavani pomalejsiho rlstu
hypoték opfeno o prognézu pomalejsiho rlstu cen nemovitosti v leto$nim roce a jejich mirnym
snizenim v pristim roce.

Srovnavaci zékladna z roku 2019 je v piipadé Uvérd nefinanénim podniklim relativné nizka
s tim, jak podniky byly v minulém roce opatrné v investicich. V prvnim &tvrtleti letoSniho roku
rlst korporatnich Uvérl akceleroval, ale vzapéti zacal v reakci na pandemickou krizi opét
slabnout. O&ekavame, Ze rist korporatnich uvérd bude sldabnout pfiblizné do poloviny
roku 2021, kdy ekonomicky rist ziska pevnéjsi zaklady. Nékteré sektory, jako napfiklad
cestovani &i hotelnictvi, jsou vystaveni vétSimu riziku. Nicméné celkovy dopad do Uvérovani by
nemél byt dramaticky i s ohledem na vladni programy, které by mély rlst Gvért podpofit. Rlst
spotfebitelskych Gvérd zpomalil v reakci na pandemickou krizi a zvySenou nejistotu. Ackoliv se
nas nahled na ekonomiku zlepsil, stéle ¢ekame zhorseni trhu prace a pomalejsi rist mezd. To
dohromady stale implikuje pomalejsi rist spotfebitelskych Gveérd.

S rostouci nejistotou béhem pandemické krize se vyrazné zrychlil rist deposit.
Spole¢nosti hromadily hotovost. Ackoliv Ize o¢ekavat, Zze do urcité miry toto chovani pretrva,
ocekavame zpomaleni rlistu deposit s tim, jak se situace v ekonomice bude normalizovat. | tak
bude rdst bankovnich deposit v roce 2020 pravdépodobné pies 10 %.

Bankovni uvéry a depozita (y/y, %)

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

Bankovni uvéry

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

Bankovni vklady

Celkem 109 147 119 9,5 5,0 0,0 1,3 4,8 96 11,8 2,8 5,6 5,8 5,3
Obyvatelstvo 8,0 9,3 9,0 7,7 5,6 3,4 2,0 2,6 7,2 8,5 3,4 4,1 5,8 5,1
Nefinanéni podniky 11,7 10,9 93 108 7,3 5,6 7,7 6,2 5,1 10,7 6,7 4,9 4,5 5,5
Ostatni 15,5 26,5 184 124 2,2 -8,1 -3,9 8,2 179 182 -04 8,5 6,8 5,6

Podily na HDP

Podil tvért na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil tvért na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

62,1 62,8 642 641 642 631 625 619 604 633 629 628 636 64,5
91,7 996 998 918 97,3 968 945 894 862 957 945 944 950 96,0
67,7 630 644 699 660 652 661 693 702 662 666 666 67,0 67,2

26 25 25 26 29 29 29 29 27 25 29 34 41 4,4
82 73 67 77 80 79 77 15 84 75 17 712 13 14
32 25 26 31 33 29 29 28 33 29 30 31 36 40

1,1 1,2 1,6 1,7 1,4 1,3 1,7 1,7 1,3 1,4 1,5 1,6 1,3 1,1
4,1 4,3 5,9 6,5 5,6 55 5,7 8,6 4,2 5,2 6,4 7,8 7,0 6,6
3,1 3,3 4,5 6,3 6,8 6,3 5,9 5,6 3,4 4,3 6,2 5,2 4,2 2,1

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L]
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

HDP realny, % 5,4 3,2 2,3 -5,0 6,0 3,0 2,6 2,2
Inflace pramér obdobi, % 25 2,1 2,8 3,0 1,7 1,7 2.4 2.3
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,4 0,4 -0,3 1,5 22 1,8 1,3 1,5
3M PRIBOR pramér 0,4 1,3 2,1 0,9 0,5 0,7 1,4 1,8
CZK/EUR pramér 26,3 25,6 25,7 26,5 25,9 25,1 25,1 24,9
CZK/USD pramér 23,4 21,7 22,9 24,1 22,5 20,8 19,9 19,4
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

27.07.2020 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21
CZK/EUR konec obdobi 26,2 26,6 26,5 26,3 26,2 25,5
USD/EUR konec obdobi 1,17 1,11 1,13 1,14 1,16 1,16
CZK/USD konec obdobi 22,3 24,0 23,5 23,1 22,6 22,0
3M PRIBOR konec obdobi 0,34 0,35 0,35 0,35 0,45 0,45
10Y IRS konec obdobi 0,84 0,95 1,05 1,20 1,30 1,30
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

X-19 XI-19 Xil-19 1-20 11-20 m-20 IvV-20 V-20 VI-20
Inflace (CPI) %, m/m 2,7 3,1 32 3,6 3,7 34 32 2,9 33
Inflace (CPI) %, yly 0,5 0,3 0,2 1,5 0,3 -0,1 -0,2 0,4 0,6
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,9 0,9 2,1 2,4 1,4 0,4 -0,8 -0,9 -0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -0,3 -0,1 0,1 1,3 -0,7 -0,5 -0,5 0,4 -0,1
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 26 2,6 2,9 3,1 3,0 3,0 3,4 3,6 3,7
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -3,0 5,5 0,5 -1,3 0,3 -10,2 33,7 29,4 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -3,0 -6,5 -0,2 0,5 0,6 -9,5 -35,5 -28,8 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -0,3 45 45 6,0 5.3 -0,3 46 76 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 26 3,0 4,4 1,6 35 -12,0 21,5 12,2 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (narodni met.) 8,0 12,9 95 17,1 21,4 24 -25.3 1,3 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK -9,5 -1,6 -10,6 12,1 40,0 22,5 -9,2 4,2 n.a.
Financni tcet PB mid. CZK 8,3 -13,2 17,1 15,4 49,3 46,5 -8,7 17,0 n.a.
M2 %, yly 8,1 7,6 7,1 8,0 7,9 9,9 9,3 9,0 n.a.
Statni rozpocet mld, CZK (od za¢, roku) -19,6 -38,6 -28,5 -8,0 27,4 44,7 -93,8 -157,4 -195,2
3M PRIBOR %, prameér 2,17 2,18 2,18 2,17 2,34 1,95 0,96 0,46 0,34
CZK/EUR prdmér 25,7 25,5 25,5 25,2 25,1 26,6 27,3 27,3 26,7
CZK/USD primér 23,2 23,1 22,9 22,7 23,0 24,1 25,1 25,0 23,7
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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

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

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

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

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

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci, 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, pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni 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 ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji,

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

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

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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Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

Jason Daw
(65) 6326 7890
A jason.daw@sgcib.com

Bertrand Delgado Phoenix Kalen
ﬂ (1) 212 278 6918 ! (44) 20 7676 7305
& bertrand.delgado-calderon@sgcib.com phoenix.kalen@sgcib.com

28. Cervence 2020

Dluhopisovy trh a SSA

Cristina Costa
(33) 1 5898 5171

w Cristina.costa@sgcib.com
Jean-David Cirotteau
(33) 1 4213 7252
jean-david.cirotteau@sgcib.com

Rohit Gaurav
(91) 80 6731 8958
. rohit.gaurav@sgcib.com

( '\ Kiyong Seong
S (852) 2166 4658
kiyong.seong@sgcib.com

(o

Vedouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com
Shakeeb Hulikatti

==T (91) 802802 4380
_ a_ shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Michael Chang
= (1) 212 278 5307
& michael.chang@sgcib.com

Marek Drimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com
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