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Ekonomickeé vyhledy

Zkroceni inflaCni sané

©iStock

B Subdodavky komponent zvednou ekonomiku: Cekame zlepseni subdodavek do vyroby, které poméize ekonomice letos
rdst tempem 4,9 %. Utahovani hospodarské politiky ale postupné tempo rdstu utlumi pod 3 % v roce 2023.

B Inflace dosahne dvoucifernych hodnot: Na pocatku letoSniho roku spotrebitelské ceny rychle vzrostou a meziro€ni mira
inflace dosahne v jeho prvni poloviné vrcholu lehce nad 10 %. Poté by jiz mélo pfijit citelné zpomaleni.

B CNB zvedne trokové sazby na 5 %: Tohoto svého vrcholu by mély droky dosdhnout v kvétnu. S odeznénim silnych
infladnich tlakd véak o&ekavame, ze CNB zaéne od konce letodniho roku sazby snizovat zpét k rovnovaznym 2,5 %.

B Vynosy se blizi vrcholu: Kratky konec vynosové kiivky v reakci na zvySovani sazeb CNB jesté vzroste a k obratu dojde az
ve druhé poloviné letosniho roku. Nabidka dluhopisC letos oproti minulému roku poklesne a jejich vynosy tak zlstanou
v prostredi pretrvavajici silné poptavky i nadale pod IRS.

B Dolar nedovoli koruné vyraznéji posilit: Urokovy diferencidl bude tlagit korunu k siln&j$im drovnim. Proti tomu bude
pUsobit americky dolar, ktery vii¢i euru ze souc¢asnych hodnot jesté dale posili. Koruna tak nejprve zkoriguje zisky z po¢atku
letosniho roku a pfiblizi se zpét k urovni 25 CZK/EUR. Ke konci letoska nasledné posili k 24,8 CZK/EUR.
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Denni pocet nové nakazenych, svét (tis.)  Denni po€et mrtvych, svét (tis.)

Jan Vejmélek
(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Automobilovy primysl ¢ernym koném letosSniho roku

| vstup do roku 2022 se bohuzel nese ve znameni vyrazného zhorSeni pandemické
situace. Aktualni mutace omikron je dosud nejnakazlivéjsi. Prakticky v celém svété pocty
nakaZenych lamou rekordy. Ve stfedni Evropé bude zifejmé unor obdobim, kdy bude tato vina
kulminovat. Nastésti nezpUsobuje souc¢asna mutace tolik téZkych prdbéhl. V kombinaci
s proockovanosti to znamena, ze pocet mrtvych neroste. Neznaci to ale, ze by ekonomické
dopady byly nulové. Mira restrikci v nékterych zemich v poslednich tydnech opét stoupla,
vyznamnd omezeni panovala v zavéru lonského roku napfiklad v Némecku. Nicméné firmy i
domacnosti se za posledni dva roky naucily s covidem zit. To ukazuje vyvoj ve druhé poloviné
loriského roku, ktery byl nakonec lep$i, nez s &im jsme poditali v pfedchozi prognéze. | diky
tomu se tak nase ekonomika dostane na predpandemickou urovern o Ctvrtleti dfive, tedy
béhem letosniho druhého kvartalu.

Nové nakazeni ve stfedni Evropé (tis.)
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pandemie covidu se ukazala jako vyznamny proinflaéni faktor. Pandemicka opatfeni
ze strany vlad se negativné podepsala na globalnim vyrobnim Fetézci, kdyz se ztizil pohyb
osob i surovin, vyrobniho materidlu a zboZi pfes hranice. Do toho expanzivni politiky viad a
centralnich bank podporovaly poptavku. Vysledkem tedy nemohlo byt nic jiného nez globalni
vzestup inflanich tlakd.

Resenim inflace musi byt snizeni rozdilu mezi nabidkou a poptavkou, a toto fe$eni musi
byt rychlé, aby se inflaéni oéekavani neutrhla ze retézu. Pak by totiz naprava byla mnohem
bolestngjsi. Ani tak ale nebude zadarmo, zkroceni inflace bude mit své naklady. Je zfejmé, ze
inflace zpUsobuje ekonomické i socidlni pnuti — ohroZuje rentabilitu dlouhodobych investic,
znevyhodriuje stfadatele i véfitele ¢i domacnosti s pevnym pfijem.

Tuzemské ceny rostou nejrychleji od roku  Rychle rostou ceny i v primarnich Bohuzel se zvedaji i inflacni o¢ekavani
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Centralni banky kormidlo ménové politiky celkem rychle otaédi. Jiz na konci bfezna se
ke zvySeni Urokovych sazeb pravdépodobné odhodla tézka vaha — americka centralni banka,
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ktera timto krokem odstartuje cyklus zvySovani dolarovych sazeb. Na prednich pfiCkach
pelotonu je pfitom nase centralni banka, kterda si naopak velkou €ast utazeni ménovych
podminek jiz odpracovala. Posledni vyznamnéjsi zvySeni nas podle vSeho &eka na zasedani
CNB podatkem Unora, a to 0 75 bb na 4,50 % a nasledné jiz vidime prostor pouze pro dvé
drobna upraveni po standardnich 25 bb na finalnich 5,00 %.

Pevné véfime, ze CNB inflaci pomoci neobvykle silného utazeni ménovych podminek
zkroti. Rychly a razantni vzestup urokovych sazeb, a diky tomu i odolné&jsi kurz koruny, vliv
statistické zakladny a postupné odeznivani tfecich ploch v globalnim vyrobnim fetézci podle
nas povedou k pomérné rychlému snizeni inflace. Do toleran&niho pasma centralni banky se
dle nasi aktualni prognoézy vratime zhruba za rok. To znamena, ze jiz koncem leto$niho roku
bychom se méli do¢kat opétovného poklesu urokovych sazeb.

Stabilizace nabidkové strany ekonomiky @ progukce automobilii za&ina chytat druhy
postupné obnovovani dodavek materiali  dech

je néco, zéeho budou priamyslové 150

ekonomiky vcetné té Ceské profitovat. .,

Cernym koném se tak letos miize stat
vyroba automobill. Jiz konec loriského roku
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

rozpracovana a nedokonena vyroba
v automobilkach bude diky obnovenym
dodavkam &ipu rychle dotaZzena a zaéne uspokojovat hladovy trh. Poptavka po automobilech
je totiz enormni. A to vCetné té po nizkoemisnich automobilech.

| kdyz tedy vstup do leto$niho roku nevypada kvtli omikronu a zrychlujici inflaci zrovna

rizové, mize nakonec v celoroénim hodnoceni patfit mezi ty uspésné, jak ukazuje nase
aktualizovana makroekonomicka prognéza. Preji pfijemné ¢teni a Uspésny rok.
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Jana Steckerova
é (420) 222 008 524
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Inflace ma svdj vrchol jiz za sebou.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Inflace by méla brzdit

Rust inflace v USA i eurozoné predéil véechna oéekavani a odrazil se i ve zméné vyhledu
na politiku klicovych centralnich bank. Fed podle nasi prognézy poprvé zvysi sazby jiz
na breznovém zasedani, pficemz se zprisnovanim ménové politiky bude pokrac¢ovat, dokud
klicova sazba nedosahne 2,00-2,25 %. Zaroven predpokladame, ze v zafi oznami, jakym
zpusobem bude normalizovat bilanéni sumu. Na prvni rist urokovych sazeb v eurozoné si
budeme muset pockat az do prosince 2023. Nakupy aktiv nicméné ECB ukonci uz v poloviné
pristiho roku (pandemicky program v bfeznu letosniho roku). Zatimco v loriském roce byl
pramyslovy sektor zdrojem zklamani, letos by mohl hospodarisky riist eurozény, Ameriky i
stredoevropskych ekonomik nakopnout. Nedostatek vyrobnich komponent by mél postupné

odeznivat a na prelomu letosniho a pristiho roku vymizet upiné.

USA: Prvni zvySeni sazeb Fedu uz v bfeznu

Stejné jako v mnoha dalSich zemich, i v USA inflace v poslednich mésicich trhala
rekordy. V prosinci vzrostla na 7,0 % y/y a dostala se tak na nejvySsi uroveri od roku 1982.
Jadrova inflace dosédhla 5,5 % y/y. Cenovy rlst byl Siroce rozprostfeny a nevyhnula se mu
téméF zadna polozka spotfebniho kose. Rostly pfedevsim ceny ojetych automobil( (pfes 20 %
meziro¢né), benzinu (50 % y/y), ale i potravin a sluzeb. Do budoucna budi obavy pfedevsim
ceny najemného, které maji ve spotrebitelském kosi nejvétsi vahu. Pokud by pronajimatelé
nemovitosti zacali zahrnovat soucasnou vysokou inflaci do najemnich smluv, mohl by se
cenovy rlst ukazat jako vice perzistentni. To ale zatim nepfedpokladame. V leto$nim roce se
inflace bude sice jesté pohybovat v priméru pies 4 %, v pfistim roce by to véak mélo byt uz
jenom okolo 2,5 %. V letech 2024 a 2025 predpokladame jeji stabilizaci na drovni 2,2 %.

Americka inflace by méla zpomalovat (%, y/y) Rast sazeb se zastavi na 2,00-2,25 %
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

V zafi Fed oznami, jak bude
vypadat normalizace bilanéni
sumy.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Na akcelerujici inflaci zareagovala americka centralni banka urychlenim tempa
omezovani nakupt aktiv (o 30 mld. USD mési¢né misto pGvodnich 15 mid. USD), podstatné
nahoru se posunul i vyhled Fedu na vyvoj Urokovych sazeb. Ten nyni pocita s jejich trojim
zvysenim v leto$nim roce, v roce 2023 pak osm guvernérl z osmnécti vidi takovéto kroky Ctyfi
a vice, deset jich oCekava tfi a méné. Pro rok 2024 median vyhledu urokovych sazeb
predpoklada jejich rlst na 2,1 %, Ctyfi guvernéfi vidi klicovou sazbu dokonce aZz na 2,9 %,
jeden nad 3,0 %. Nase progndza zatim zahrnuje v leto$nim roce jeji troji zvyseni. Prvni by mélo
pfijit jiz v bfeznu, dalSi pak v Cervnu a prosinci. Prognézu sazeb Fedu na zafi jsme ponechali
beze zmény. Predpokladame totiz, Zze by Fed mohl postupovat stejné jako v roce 2017 a vyuzit
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RUst sazeb nad neutralni Urovern
nepredpokladame.

Indexy ISM i pres korekci slibuji dal$i expanzi ekonomiky

Ekonomické vyhledy

zafijové zasedani k oznameni tykajici se normalizace bilan&ni sumy. Ta je ve srovnani s rokem
2017 skoro dvojnasobna (dosahuje 8,8 bilion( dolar). Zaroven je ale i krat$i primérna doba
splatnosti instrument(, které Fed v portfoliu drzi, coZz by mélo umoznit, aby i normalizace byla
rychlejsi (pfedpokladame, Zze dvojndsobné) nez v letech 2017-2018.

Sazby by podle naseho odhadu mély rist o 25 bb kazdé tfi mésice (kromé leto$niho
zari), a to az do urovné 2,00-2,25 %. Zatimco v letoSnim roce trh pocita se ¢tvero zvySenim
Urokl, v del$im horizontu jeho oCekavani za na$i prognézou i progndzou Fedu zatim
zaostavaji. Ze by sazby mély jit pfes jejich rovnovaznou uroven (2,5 %) zatim
nepredpokladame. To by nastalo pouze tehdy, pokud by se soucasné inflacni tlaky ukazaly
jako trvalejsi. Naopak ve sméru pozdéjsiho utahovani ménovych podminek by mohl promluvit
omikron. Ten pFedstavuje riziko i pro na$ odhad rdstu HDP (3,4 % v leto$nim roce). Vé&tsim
rizikem by ale bylo neschvaleni Bidenova bali€ku investic do infrastruktury. Celkové by se
dynamika HDP meéla v letoSnim roce drzet nad dlouhodobym trendem. Situace na trhu prace
by se méla dale zlepSovat, coz bude podporovat spotfebu domacnosti. Postupné odeznivani
problém( se subdodavkami by mélo byt vidét na prodejich automobill, které zatim na trhu
z diivodu omezené nabidky chybély.

HDP letos pfida 3,4 %
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

SG, leden 2022 2021 2022 2023
HDP (%) 5,1 4,2 2,3
Inflace (%) 2,6 3,4 1,5

Jadrova inflace (%) 1,4 1.7 15

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

ECB, pros. 2021 2021 2022 2023
HDP (%) 5,1 4,2 2,9
Inflace (%) 2,6 3,2 1,8

Jadrova inflace (%) 1,4 1,9 17

Zdroj: ECB, SG Cross Asset
Research/Economics

ECB zvysi sazby poprvé v prosinci
2023.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Eurozdéna: problémy se subdodavkami by mély odeznivat

Inflace v eurozéné dosahla ziejmé jiz svého vrcholu (v prosinci 5 % y/y) a v nasledujicich
mésicich by méla zacit postupné ubirat na tempu. Tfi hlavni faktory, které staly za jeji
vyraznou akceleraci — problémy se subdodavkami, ceny energii a srovnavaci zakladna, by
meély podle naSeho nazoru odeznivat. Stabilizovat by se méla i cena ropy, kterou v letoSnim
roce otekavame v priméru na 77,5 dolarech za barel. | tak jsme ale vzhledem Kk jiz
zvefejnénym udajim revidovali nasi prognozu inflace nahoru. Meziro¢ni rist spotrebitelskych
cen by se tak podle naseho nového scénare mél v Q1 pohybovat v prdiméru na 4,4 %, v Q2
pak na 4,2 %. Nad 3 % pak zfejmé zlstane az do srpna leto$niho roku, coZ bude pro ECB
predstavovat znacnou komunikacni vyzvu. V Q4 22 by ale uz mél klesnout pod 2 %. Pod cilem
ECB se bude pravdépodobné drzet i v letech 2023 a 2024. Na vysSich urovnich se v prvni
poloviné leto$niho roku bude pohybovat jadrova inflace (v priméru 2,1 % y/y v H1), i ta pak
bude ale brzdit. Rizika se v8ak koncentruji ve sméru nahoru. Ceny energii mohou klesat
pomaleji. Nemusi se podafrit schvdlit plynovod Nord Stream 2, tuha zima v Ciné mize zvysit
poptavku a tim i ceny paliv, OPEC m{ze zastavit zvySovani produkce, pokud by se obaval, Ze
omikron ochromi poptavku. Ceny energii tak mohou zUstat pod tlakem i v leto$nim roce.

Svoji novou prognézu inflace zvefejnila v prosinci i Evropska centralni banka. Ta oCekava
v leto$nim roce rlst spotfebitelskych cen v prdméru o 3,2 %, v pfistim roce pak 0 1,8 %. To
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podle naSeho nazoru otevira prostor pro 10bodové zvySeni kliCové depozitni sazby jiz
v prosinci 2023 (doposud nas odhad podital s polovinou roku 2024). V pribéhu roku 2024 pak
pocitame s rlstem Urokovych sazeb o dalSich 75 bb. Finanéni trhy ve svych oéekavanich
zahrnuji prvni zvySeni sazeb o 20 bb jiz v letoSnim roce, pficemz na nulovou Uroven by se
depozitni sazba méla dostat v prlibéhu roku 2023. V roce 2024 by méla byt ve srovnani se
soucasnou urovni o 75 bb vyse. To je v souladu s nasim o¢ekavanim, nicméné prvni zvyseni
vidime pozdéji, zato poté ocekavame rychlejsi utahovani ménové politiky. ECB také jiz
oznamila, Ze v bfeznu ukon¢i pandemicky program nakupd aktiv. Jeho konec bude vyhlazovat
navySenim programu APP na 40 mid. EUR meési¢né (od dubna 2022, ze soucasnych
20 mid. EUR). V €ervnu ho vSak opét snizi na 30 mid. EUR, v zafi na 20 mid. EUR, pfi¢emz
cely program podle naseho odhadu skonéi v poloviné roku 2023. Maturujici dluhopisy
z pandemického programu bude ECB i nadale reinvestovat (zhruba 180 mid. EUR ro¢né).

Inflace v eurozéné se rychle vrati pod dvé procenta ECB zac¢ne sazby zvedat v prosinci 2023
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Rychlejsi utahovani ménovych
podminek v USA nahraje dolaru.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

S politikou Fedu a ECB je Gzce svazan i vyvoj kurzu eura viéi dolaru. V prabéhu lonského
roku spolec¢na evropska ména v0c&i dolaru ztratila osm procent. Vzhledem k o¢ekavanému
rozdilnému vyvoji ménovych politik v USA a eurozéné bude euro v prvnim pulroce leto$niho
roku pravdépodobné déle oslabovat. Pfepokladame, Ze pred prvnim zvySenim sazeb v USA se
dostane az pod uroveri 1,10 USD/EUR. Poté by euro mélo opét zac¢it mirné posilovat.

I po korekci PMI indexy zUstavaji nad 50bodovu hranici Dynamika HDP by méla byt letos solidni (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Problémy se subdodavkami by jiz
mély slabnout.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

V lofiském roce evropsky primysl vyrazné trpél pod tihou nedostatku vyrobnich
komponent. Jeho rist se tak pohyboval 1,5 pb pod prdimérem roku 2019. V zavéru roku se
vSak pomalu zacalo blyskat na lepsi ¢asy, kdyz vyroba automobilll zacala opét rist, pficemz

25. ledna 2022 7



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Polska centralni banka bude
s utahovanim ménovych podminek
pokracovat.

podle indexd PMI dochazelo k postupnému zkracovani dodacich Ihit. PrestoZze potize se
subdodavkami zifejmé zcela nevymizi ani v pribéhu letosniho roku, spiSe az zkraje roku 2023,
mély by postupné slabnout. Prlimysl, obzvlasté pak ten automobilovy, by tak letos mohl
naopak predstavovat podstatny zdroj rlstu. NasvédCuji tomu plné objednavkové knihy,
odlozena poptavka po automobilech i pfebyte¢né Uspory domacnosti, které odhadujeme na
urovni 6 % HDP. Dynamika HDP za letosni rok by tak podle naSeho odhadu mohla dosahnout
solidnich 4,2 %, v pfistim roce pak 2,3 %.

Stredoevropsky region: centralni banky budou ménovou
politiku dale utahovat

Rust inflace se vregionu nepodafilo dostat pod kontrolu ani v zavéreéném étvrtleti
lonského roku. Polska inflace v prosinci vzrostla na 8,6 % y/y, tedy vyrazné nad 2,5% cil
centralni banky, pficemz kolem Urovné 8 % se bude zfejmé drzet i v prvni poloviné letoSniho
roku. Centralni banka reagovala v prosinci dalSim zpfisnénim ménové politiky o 50 bb, coz
kli¢ovou urokovou sazbu posunulo na 2,25 %. Inflaéni tlaky jiz banka nepovazuje za do¢asné,
naopak se obava, Zze by mohly byt trvalejSi a robustnéjSi. DalSi zvySeni Urokovych sazeb
0 75 bb proto o¢ekdvame v Unoru a bfeznu, o 25 bb pak v dubnu a kvétnu. Vzhledem k tomu,
Ze inflaéni rizika se koncentruji ve sméru nahoru, mdze byt utaZzeni ménovych podminek
nakonec jesté vétsi. Trh v soucasné dobé ocekava rlst sazeb tésné pod 4 %. My v tuto chvili
vidime jejich vrchol na drovni 4,25 %. V kazdém pfipadé by z ménové politiky a robustniho
domaciho rdstu (po lorfiském rlstu HDP o 5,2 %, trh letos ocekava 4,7 %) mél profitovat
polsky zloty. Jeho kurz by se v prlibéhu roku mél dostat ze soucasnych 4,50 PLN/EUR az
na 4,35 PLN/EUR.

Inflace v regionu vyskocila nahoru (%, y/y) Ceny pohonnych hmot (%, y/y)
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Madarsky forint bude dale
posilovat.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

V utahovanim ménové politiky pokracuje i madiarska centralni banka. Ta v prosinci zvySila
klic¢ovou tfimésiéni depozitni sazbu o 30 bb na 2,40 %, pficemz zaroveri oznamila zamér
ukongit svlj program nakupt aktiv. Inflaéni prognézu pro letosni rok posunula podstatné vyse,
a to z plvodnich 3,4-3,8 % na 4,7-5,1 %. S utahovanim ménové politiky tak bude muset
pokracovat. V pribéhu prvniho &tvrtleti letodniho roku ocekavame, Ze bude kliGovou 3M
depozitni sazbu zvedat o 30 bb na kazdém zasedani, ve druhém Gtvrtleti by to mélo byt jiz jen
o 15 bb. KliCova sazba by se tak méla dostat na uroven 3,75 %. Zaroven centralni banka
predpoklada pro letodni rok solidni rist HDP v rozmezi 4,0-5,0 %. To by mélo spole¢né
s vyS$Simi Urokovymi sazbami pomoci na silngjsi Urovné madarskému forintu. V zavéru
letosniho roku by se jeho kurz podle nasi prognézy mél pohybovat kolem Urovné
340 HUF/EUR. Trh je vtomto ohledu skeptictéjSi, kdyz kurz oCekava na urovni
357,5 HUF/EUR.
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PMI indexy slibuji dal§i expanzi HDP (%, y/y)
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2022 jsme zvysili prognézu
rGstu HDP na 4,9 % z pfedchoziho
odhadu 3,5 %. V roce 2023
Cekame rlst ekonomiky 0 2,7 %.

Inflace:

Pro letosni rok jsme vyrazné zvysili
prognoézu inflace na 8,8 % oproti
puvodnimu odhadu ve vysi 4,8 %.
V pristim roce ji cekame v priméru
na1,9 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Uz brzy na predpandemickeé urovni

Ekonomika ve druhé poloviné lonského roku celila silnému nedostatku vyrobnich
komponent a ani obavy z dal$i viny pandemie zcela nevyprchaly. Rist HDP presto
pokracoval solidnim tempem. Nezaméstnanost opét vyrazné klesla. Inflacéni tlaky zesilily a
pridal se silny nartist cen energii, ktery se nyni se zpozdénim prenasi na spotrebitele. Letosni
rast ekonomiky by pozitivhé mélo ovlivnit slabnuti potizi v dodavkach vyrobnich komponent.
To by mélo prispét k oéekavanému zpomaleni inflace, ke kterému by mélo dojit i v dasledku
pokraéuijiciho zpfisfiovani ménové politiky. Pracovni trh ovSem zlstane utazeny.

Rust HDP letos potahne export, redlna spotieba poroste pomaleji, klesat budou zasoby (% y/y)
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Zména v prognoéze inflace (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ekonomika stale ¢eli nedostatku vyrobnich komponent
Rust ekonomiky ve tietim

. . L HDP od Q2 2021 pokracuj lidnim rast
Stvrtleti dosahl 1,6 % q/q. odQ pokracuje v solidnim rastu

S ohledem na oslabeny 10.0%

prumysl, kterému chybély 6.0%

komponenty do vyroby, to

byl prekvapivé dobry 2.0%

vysledek. OvSem nebyt

vysoké tvorby zasob, ktera -2.0%

ostatné s chybéjicimi 6.0%

vyrobnimi  vstupy souvisi,

HDP by naopak Kklesalo. -10.0%

Produkce aut se  kvil 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q21

L HDP (g/a) = HPH (a/q)

chybéjicim polovodi¢um

v SI’an silné propadla a ve Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

srovnani s produkci

minulého roku byla az do Fijna ani ne polovi¢ni. V listopadu ale doslo k vyraznému navyseni
subdodavek a rlstu primyslové vyroby a za celé Gtvrtleti Ize ocekavat vyrazny pozitivni impuls
do tvorby hrubé pfidané hodnoty. Rlst ekonomiky naopak mulze byt z druhé strany tlumen
niz8i tvorbou zasob (vyskladiiovani dokonéenych vozl). Na strané spotfebiteldi doslo
v pribéhu &étvrtého Etvrtleti k poklesu spotiebitelské davéry. Divodem byla zrychlujici
inflace v&etné skokového zdraZeni energii na pozadi krachu nékterych jejich dodavateld.
Soucasné narlstaly obavy z dopadu dal$i viny pandemie (varianty omikron). Pfesto ale
v obdobi do listopadu nedoslo k poklesu maloobchodnich trzeb, coz byla realna obava. Nadto
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Navrat vyrobnich komponent a
material( do vyroby je klicovym
predpokladem a rizikem prognézy
Ceské ekonomiky.

jsme pozorovali pokracujici svizny rlst v sektoru sluzeb, ktery z hlediska celkovych trzeb
dosahl v listopadu své predkrizové Urovné. Dosud pfitom v porovnani se zbytkem ekonomiky
v tomto ohledu zaostaval. V souhrnu za Ctvrté Ctvrtleti pocitame se zpomalenim
mezi¢tvrtletniho rdstu ekonomiky na 1,2 %, coZz by znamenalo zrychleni meziro¢niho tempa
na 3,7 % z pfedchozich 3,3 %.

Pro vyvoj ekonomiky v dalSich ¢tvrtletich bude stale podstatné, do jaké miry bude
dochazet k obnovam dodavek komponent do vyroby. V prognéze z fijna 2021 jsme
predpokladali, Zze se situace bude v prvni poloviné letoSniho roku zlepSovat jen pomalu a
s odeznénim potizi v subdodavkach jsme pocitali az pro druhou polovinu 2022. Data z konce
mélo umoznit vyrazny rist prdmyslové produkce, a to zejména vyroby aut, ktera ovliviuje i
ostatni primyslova odvétvi a ¢astecné i sluzby. Nicméné potize se subdodavkami zcela letos
pravdépodobné nevymizi. Nejistota tohoto pfedpokladu je ale zna¢na a predpoklad o zlepseni
subdodavek je i hlavnim rizikem této prognézy.

Navrat HDP na predkrizovou uroven letos ve druhém c&tvrtleti

Rychlejsi rist ekonomiky ve druhé poloviné minulého roku a pFedpoklad rychlejsiho
predpandemické urovné HDP. S tim pocitame jiz ve druhém Ctvrtleti, coz je ve srovnani
s predchozi prognézou o jeden kvartal dfive. Za cely rok 2021 by rlst ekonomiky mél
dosahnout 3,1 % a v letoSnim roce ¢ekame zrychleni na tempo 4,9 %. K vysokému udaji by
meéla napomoci stale relativné nizka srovnavaci zakladna. Z hlediska pozice ekonomiky
v ramci cyklu pocéitdme s postupnym uzaviranim zaporné mezery vystupu v prdbéhu prvni
poloviny letoSniho roku. V minulé prognéze jsme ovSem nasledné podcitali s postupnym
oteviranim pozitivni mezery vystupu, zatimco nyni ¢ekdme naopak opétovné mirné otevirani
zaporné mezery vystupu az do roku 2024. K tomuto vyvoji pfispé€je utazengéjsi ménova politika
v letech 2022-2023.

Navrat HDP na predkrizovou udroven v 2Q 22 (mld. CZK) Mezera vystupu zlistane nepatrné zaporna (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Automobilkam dorazily Cipy a
vyroba prudce stoupla. Oproti
predpandemické Urovni je ale stéle

Dodavky Cipl rozjedou pramysl

V listopadu 2021 dos$lo k prudkému navy$eni primyslové produkce o 45 %
mezimésiéné. Klicovym ddvodem byl sektor vyroby aut. Jeho produkce se v meziro¢nim
srovnani prehoupla do 6% rlstu. Nicméné oproti listopadu 2019 byla tato Uroven stale
o témér 15 % nizsi. Automobilovy sektor ma v tomto smyslu ,,co dohanét”. Celkové za rok
2021 klesla vyroba osobnich automobilll oproti roku 2020 o 4,1 % a jejich export o 4,7 %.
Pokles mezi rokem 2020 a 2019 pak ¢inil 19,2 % v pripadé produkce a 19,9 % u exportu.
Tento vyvoj naznaduje, jak silny by mohl byt narist v tomto sektoru v piipadé obnoveni
dodavek materialt a komponent nutnych do vyroby, a to zejména polovodic¢l. Nejvétsi Cesky
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vyrobce automobilti Skoda Auto oznamil obnoveni vyroby a tim padem i brzké dokon&ovani
desitek tisic dosud nekompletnich aut. Anekdotické zpravy hovofi o dostatku komponent az
do unora. Odhadovat, jak budou dodavky pokraCovat, je samozfejmé znacné nejisté. Situaci

stéle v globalnim méfitku ovliviiuje pandemie Covid-19.

Vyroba aut se sbira ze dna Bariéry ristu primyslu
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Zdroj: SU, AutoSAP, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V souhrnu za é&tvrté étvrtleti odhadujeme riist priimyslové vyroby o 1,6 % q/q. V prvnim
Ctvrtleti pocitdme s jejim mezikvartadlnim tempem 3,4 %. S expanzi pocitame i v dalSich
Ctvrtletich, ovSem za podminky dostate¢nych dodavek vyrobnich komponent. Pro cely letosni
rok nase progndza pocita s rlstem prdmyslové vyroby o 7,8 %. Rust za minuly rok bude
blizko 8,5 %, coz na prvni pohled vypada jako silny Udaj, ale srovnava se s obdobim prvniho
roku pandemie a ploSnych uzavér ekonomiky véetné primyslu. Pfipomenfme, Zze
pfedpandemicka uroven primyslové produkce byla dosazena uz na podzim roku 2020.
Od té doby viceméné stagnovala az do léta lonského roku. Nasledoval pokles a teprve
v listopadu silny rast.

Predstihové indikatory ukazuiji rist vyroby Vyuziti kapacit vykresli W
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Cesky pramysl (y/y, %wda) Vyuziti kapacit ve zpracovatelském pramysiu
———PMI Index (SA, prava osa) Pramérné vyuziti kapacit od roku 1995
PMI Index - sloZzka vystupu (SA, prava osa) Tvorba hrubého fixniho kapitalu (y/y, prava osa)
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

o L Nedostatek vyrobnich materiali se ve druhé poloviné lofiského roku negativné
Stavebnictvi by letos mélo byt

podpofeno zlepsenim dodévek podepisoval i na vyvoji ve stavebnictvi. | zde doslo k Utlumu, a to pfi sou¢asném narlstu
materiald a také prostfedky z EU cen stavebnich materiald. Jejich meziro¢ni zdrazeni koncem roku 2021 dosahlo vyraznych
fond.

17,0 %. Zrychlil i meziroéni rdst cen stavebnich praci na 8,3 %. Odhadujeme, Ze za lorisky rok
rostla pfidana hodnota v oblasti stavebnictvi skromnym tempem pod 1 %. Oc&ekavané
zmirnéni problémU s dodavkami materiald by v letodnim roce mélo prispét k jeji rychlejsi
expanzi. K tomu vyznamné pfispéji také EU fondy a vefejné investice, coz jsme blize
popisovali jiz v ¢ervencovém vydani prognozy. Nejvétsim limitem tak pravdépodobné i nadale
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bude nedostatek pracovnik(. Pro letosek éekame tempo ristu stavebni produkce o 5,9 %

a v pristim roce nad 9 %.

Stavebnictvi v priméru stagnuje (2010 = 100) Bariéry ristu ve stavebnictvi
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Rust spotfeby domacnosti letos
zpomali.

Rst investic zrychli (%, y/y)

Spotrebu domacnosti brzdi inflace

Po rozvolnéni protipandemickych opatfeni na jare roku 2021 spotfeba domacnosti
rychle vzrostla. Jeji mezictvrtletni redlny rdst ¢inil 7,2 % g/q ve druhém ctvrtleti a 4,3 % g/q
ve Ctvrtleti tfetim. Propad spotfebitelské dlvéry na podzim minulého roku v souvislosti
s prudkym narlstem cen energii a ¢astec¢né i zvySenym pandemickym rizikem indikuje
oslabeni vydajl domacnosti. Ovéem vyvoj maloobchodu a sluzeb do listopadu ukazuje spise
na pokracovani jejich ristu pomalej$im tempem. Za cely rok 2021 byla pravdépodobné
spotfeba domacnosti druhym nejvétsim tahounem ristu ekonomiky, kdyZz na prvnim
misté bude zfejmé tvorba zasob. V pribéhu letodniho roku poéitame s pomalej$i expanzi
spotfeby domacnosti zejména v jeho prvni poloviné. V redlném vyjadfeni Cekame
na mezikvartalni bazi dokonce v Q1 a Q2 mirny pokles. Na domacnosti bude negativné
doléhat vys$i inflace i obava z jejiho dal$iho rlstu. Presto bude pfispévek k letognimu rdstu
HDP z hlediska vydajové strany druhy nejvyssi.

Spotrebu domacnosti pribrzdi inflace (%, y/y)
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Hlavnim tahounem HDP na strané vydajti by mél byt v leto$nim roce ¢éisty export. Bilance
zahrani¢niho obchodu se v lofiském roce smrstila téméf na nulu, kdyz celoro¢ni vysledek
stahovaly deficity v jeho druhé poloviné. Nas predpoklad uvolfiovani dodavatelskych fetézcl a
silici primyslové vyroby véetné produkce automobilll by mél vést k opétovnému navyseni
prebytku obchodni bilance a pfispivat tak silné k expanzi HDP. V lofiském roce byl vyvoj
exportu z pohledu pfispévkd k HDP naopak hlavni brzdou ekonomiky. Vyznamné pozitivni

25. ledna 2022 13



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

ﬂ

14

Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

prispévky, na rozdil od slabsiho roku 2021 a propadu v roce 2020, cekame v pripadé
investic do fixniho kapitalu. Tomu by mélo napomoci odeznivani potizi v subdodavkach a
také cyklus EU fond(, o kterém jsme pojednavali v pfedminulé prognoze. V leto$nim roce tak
Gekame rast fixnich investic o 5,0 % a v pfistim roce o 4,2 %. Naopak rlst HDP oproti
prfedeslému roku by méla vyznamné omezovat slaba tvorba zasob.

V souhrnu jsme pro letosek zvysili odhad ristu éeské ekonomiky na 4,9 % z dfive
odhadovaného tempa 3,5 %. Dlvodem je predev§im lep$i vyvoj ekonomiky ve druhé
poloving lorfiského roku a ocekdvané rychlej$i odeznivani problémd v subdodavkach
do vyroby. Pro pfristi rok jsme naopak prognoézu snizili na 2,7 % z predchozich 4,0 %. Zde
je dlivodem predevsim efekt ocekavané pfisnéjsi ménové politiky v letech 2022 a 2023.

Fiskalni politika: na cesté k nizsim deficitim

V loriském roce skoncil statni rozpocet v rekordnim deficitu 419,7 mid. CZK, coz bylo
o néco vice, nez ocekavala nasSe fijnova prognéza. Vedle toho municipality loni
hospodarily s rekordnim prebytkem, zatimco zdravotni pojiStovny byly tvrdé zasazeny
dodateénymi vydaji spojenymi s pandemii. Letos prozatim ocekavame i pres aktualni
rozpoctové provizorium deficit statniho rozpoctu ve vysi 300 mid. CZK. To v kombinaci
s pokracujicim prebytkem municipalit celkové dle nas povede ke snizeni deficitu
verejnych financi na 3,9 % HDP a jeho konsolidace bude probihat i v nasledujicich
letech. Verejny dluh by pritom mél dosahnout vrcholu v roce 2024 na urovni 43,5 % HDP.

Zvysené vydaje loni prohloubily deficit na rekordni troven
Hospodareni vliady skongcilo loni deficitem 419,7 mid. CZK (6,8 % HDP). Celkové pfijmy
vzrostly meziro¢né o 0,8 % a vydaje 0 3,5 %.

Vyvoj statniho rozpoctu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Na pfijmové strané sice narostlo inkaso dané z pfijmu pravnickych osob i z DPH. To bylo ale
do zna¢né miry kompenzovano mj. mensim vybérem dani z pfijmu fyzickych osob v dlsledku
zruseni superhrubé mzdy a zvySenim slevy na poplatnika, jehoz dopad do statniho rozpoctu
Ministerstvo financi odhaduje na 56,7 mid. CZK. Na narlstu vydajové strany se podilely
predevsim socialni davky, vyrazné téz narostly transfery zdravotnim pojiStovnam a vyznamny
byl rovnéz vliv podplrnych programi souvisejicich s pandemii.

Pro letosni rok prozatim o¢ekavame deficit statniho rozpoctu ve vysi 300 mid. CZK. To je
i v souladu s momentalnim o€ekavanim Ministerstva financi. Navrh rozpoc&tu pro leto$ni rok by
pfitom mél byt pfedstaven do konce Unora a aktudlni rozpo¢tové provizorium by tak mohlo
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skoncit na konci brfezna. Vzhledem k velikosti lofiského rozpoctu, podle kterého v dobé
rozpoctového provizoria musi viada hospodafit, vSak tento stav podle nas nepredstavuje pro
ekonomiku vyznamneé riziko.

Municipality loni v rekordnim prebytku, zdravotni pojistovny dohnal covid

Ke konci listopadu se hospodareni municipalit vyhouplo do prebytku 58,6 mid. CZK, coz
je historicky rekordni troven. Nejvice se na tom podepsaly dané z pfijmG a transferl ze
statniho rozpoctu. V zavéru roku vSak roste docerpavani nékterych vydajd v Cele s investicemi.
Tudiz ocCekdvame za cely minuly rok zhorSeni dosavadniho prebytku municipalit
na 50 mid. CZK. Oproti naSi fijnové progndze jsme tak zlepSili odhadovany prebytek
o0 10 mld. CZK. V pristim roce pak oCekavame snizeni prebytku na 40 mid.

Zdravotni pojistovny naopak loni do hlubokého deficitu stahly zvySené naklady spojené
s pandemii, které se proplaceji se zpozdénim. Listopadovy vysledek hospodareni ukazal
prohloubeni deficitu na -10,9 mid. CZK, coz je nejhorsi vysledek v historii. Lonsky deficit tak
odhadujeme na kone¢nych 12,5 mid. CZK. Letos by se vSak s Utlumem pandemie mély
zdravotni pojisStovny navratit opét do mirného prebytku ve vysi 5 mid. CZK.

Hospodareni municipalit (mld. CZK) Hospodareni zdravotnich pojistoven (mld. CZK)
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Dynamika verejnych financi
2020 2021e 2022f 2023f 2024f 2025f

Bilance vefejnych financi (% HDP) -6,1 -6,4 -3,9 -2,6 -1,5 -0,8
Fiskalni usili (pb HDP) -3,8 -0,9 1,7 1,0 1,1 1,3
Verejny dluh (mid. CZK) 2 153,0 2572,7 2872,7 3097,7 3247,7 3 347,7
Verejny dluh (% HDP) 37,8 42,0 42,1 43,4 43,5 42,8
Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letosni hospodafent vefejnych Deficit verejnych financi loni dosahl vrcholu

financi podle nas skonci

. . o o ~ Vzhledem ke zvysSené nejistoté spojené s rozpoctovym provizoriem nas aktualizovany
s vyrazné mensim deficitem oproti

lofisku. Konsolidace hospodareni vyhled pro celé verejné finance doznal jen mirnych uprav. Celkovy deficit by tak mél letos
vlady by méla pokraCovat i dosahnout 3,9 % HDP podle metodiky ESA2010, coz je o 2,5 pb méné nez loni. Hlavnim
v dalSich letech. Verejny dlun dlvodem pro zmirnéni deficitu by mél byt lepsi makroekonomicky vyvoj a s tim spojené vyssi
pfitom doséhne vrcholu v roce .

2024. danové inkaso. Ve sméru nizsiho deficitu vefejnych financi by i letos mélo plsobit tradi¢né

prebytkové hospodareni municipalit. Postupnd konsolidace vefejnych financi by méla
pokraCovat i v pfistim roce, kdy by se deficit mél snizit na 2,6 % HDP. Zadluzeni vefejného
sektoru by letos mélo lehce vzrlist na 42,1 % HDP a v roce 2023 dosahnout Grovné 43,4 %
HDP.
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Bilance vefejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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Michal Brozka
) (420) 222 008 569
michal_brozka@kb.cz

Trh prace narazi na své limity.

16

Trh prace zlstava velmi utazeny

Expanze c¢eské ekonomiky vedla k dalSimu vyraznému snizeni miry nezaméstnanosti.
Pocet volnych pracovnich mist dosahuje rekordnich hodnot. Mira nezameéstnanosti se
podle nas jiz nachazi pod rovnovaznou urovni a letos se jesté lehce snizi. V roce 2023 jiz
éekame jeji mirné zvySeni. V letoSnim roce vytvafi prehraty trh prace tlak na rast
pramérné mzdy. Jeji tempo éekame letos na solidnich 7,5 %. Kviili vysoké inflaci by ale i

takovy nominalni rlist predstavoval v realném vyjadieni pokles.

Mira nezaméstnanosti v metodice MPSV v prosinci po sezénnim ocisténi cCinila 3,5 %.
V meziroénim srovnani tak byla o pal procentniho budou niz. Vrcholu po pandemii dosahla
nezaméstnanost v dubnu loriského roku na udrovni 4,2 % a od té doby postupné klesa.
Dlvodem poklesu je expanze ekonomiky a vysoka poptavka po novych zaméstnancich.
Snizovani miry nezaméstnanosti za uplynulé Ctvrtleti bylo opét mirné rychlejs$i, nez ukazovala
predchozi prognéza. Pocet volnych pracovnich mist dosahl lokalniho dna v Fijnu roku 2020 a
od té doby rostl az na rekordnich 360 tisic v zafi 2021. Jejich nasledné snizeni je pouze
dlsledkem néastupu zimy a s tim spojeného konce sezdnnich praci. Po sezénnim ocisténi se
naopak jejich Uroven jesté mirné zvysila.

V metodice ILO ¢inila v listopadu mira nezaméstnanosti 2,2 %. Z pohledu nami odhadované
rovnovazné miry nezaméstnanosti pobliz 3 % to predstavuje indikaci prehfivajiciho se trhu
prace. Kromé implikaci pro vyssSi dynamiku mezd a potazmo inflace, a tedy i utazengjsi
ménovou politiku, se proto domnivame, Ze prostor pro pokles miry nezaméstnanosti pro
letosni rok je relativné maly. V metodice MPSV ¢ekame v jarnich mésicich podil poctu
nezaméstnanych mirné pod 3 %. V roce 2023 cekame naopak v souvislosti s
oéekavanym zpomalenim ristu ekonomiky jeji mirné zvyseni.

Rist primérné mzdy ve tietim é&tvrtleti zpomalil v meziroénim vyjadieni na 5,7 %
z pfedchoziho tempa 11,4 %. K rdstu pfispival jak soukromy, tak i vefejny sektor.
MeziGtvrtletni tempo rdstu mezd ovéem mirné (o 30 bb) zrychlilo na 1,5 %. Dlvodem
meziro¢niho zpomaleni tak byla vySSi srovnavaci zakladna z tfetiho Ctvrtleti roku 2020, kdy
ekonomika zaznamenala vyznamné oziveni, a také odeznéni vlivu druhého kola mimoradnych
odmén vyplacenych v pribéhu druhého Ctvrtleti ve zdravotnictvi a socidlni péci. Ve Ctvrtém
Gtvrtleti pocitdme s mirnym zpomalenim meziétvrtletni dynamiky primérné mzdy. Za cely
lorisky rok odhadujeme rlst prdmérné nominalni mzdy o 6,4 %, coz by znamenalo zvyseni
0 2,5 % po ocisténi o inflaci. Hlavnim tahounem byl pravdépodobné verejny sektor.
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Pocet volnych pracovnich mist je rekordni (MPSV)

Ekonomické vyhledy

Prostor pro dalSi snizeni nezaméstnanosti je maly (ILO, %, SA)
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Leto$ni rist primérné mzdy
podpofi pfedevsim verejny sektor.

Primérna mzda letos realné klesne (% y/y), ...

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

V leto$nim roce by k rGstu mezd mél pfispét spiSe soukromy sektor, ackoliv vyjednavani
o mzdach s sebou nesou znac¢nou nejistotu. V pfipadé vefejné sféry Ize opét pocitat
s navyS$enim mezd ve zdravotnictvi o 6 %, pedagogové si polepsi kolem 2 %. Dalsi profese ve
verejné sféfe dostanou navic 700 K¢ a urednikdim byly platy zmrazeny. Je tak pravdépodobné,
7e mzdovy rist letos potahne spiSe soukromy sektor, ktery kvlli utazenému trhu prace a
zvy$ené inflaci Celi zvySenym mzdovym poZadavkim. Na druhou stranu finanéni kondice a
nejisty vyhled fady podniki neumozni pravdépodobné takovy mzdovy rlst, ktery by inflaci
prekonal. Nelehkou situaci podnik budou do urcité miry brat v potaz i odborafi pfi mzdovych
vyjednavanich. Rozdily mezi profesemi se tak pravdépodobné letos budou vyraznéji zvétSovat.

...nicméné tlak na jeji nominalni rast sili (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V praiméru pro letosek poéitame s ristem primérné mzdy v CR o 7,5 %, coz pfi nami
odhadované inflaci ve vysi 8,8 % znamena jeji realny pokles o 1,2 %. Pokud by letosni
tempo rdstu nominalnich mezd bylo citelné vy$si, implikovalo by to oproti nasi prognoze
potfebu jesté utazenéjsi ménové politiky. V pFistim roce ¢ekame rlst redlnych mezd v priméru
kolem 2 %, predevsim kvdli zpomaleni inflace.
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Jadrova inflace zatim stale
zrychluje.

Meziro¢ni inflace mifi k 10 %

Inflace miri na 10 %

Od spotrebitelskych cen oéekavame na zaéatku letosniho roku dal$i vyznamny narust.
Meziroéni rist spotiebitelskych cen se pravdépodobné bude v prvni poloviné roku
nachazet blizko 10 %. Nejistota cenového vyvoje na poc¢atku roku je znaéna. Ve druhé
poloviné roku ¢ekame vyrazné zpomalovani inflace z vysokych urovni. Klicovym
predpokladem i zde je odeznivani problémul s dodavkami zbozi a komponent do vyroby.

Meziroéni rust spotiebitelskych cen ve étvrtém étvrtleti lonského roku zrychlil na 6,1 %
z predchoziho tempa 4,1 % a prekonal tak opét veskeré odhady. Diilezité je, Zze doslo
k dal$imu urychleni ristu jadrovych cen, které nezahrnuji volatilni polozky potravin a
energii. Jejich anualizovana mezimésiéni dynamika dosahla ve ¢tvrtém C&tvrtleti vice nez 12 %
(SA). Meziro¢ni rlst ke konci minulého roku ¢&inil 8,6 %. S ohledem na fakt, Ze fada firem
provadi zmény cenikd na zac¢atku roku a velké mnoZstvi z nich oznamilo zdrazeni, oGekavame
dalsi zvySeni mezimésiéni anualizované dynamiky jadrové inflace v prvnich mésicich leto$niho
roku nad 15 % (SA). Jeji meziro€ni tempo by se tak posunulo nad 10 %. Na cenéach se tak
dale projevi pfedchozi zdrazeni u producentl, kdy se firmy budou snazit ¢ast zvySenych
nakladl prenést na koncové spotrebitele, dale pak efekt silici poptavky dané utazenym trhem
prace a rlstem nomindlnich pfijmd. Ocekavat Ize stédle silny viiv naklad( spojenych
s bydlenim, a to i bez regulovanych cen energii. K tomu bude zatim pfispivat i tzv. imputované
najemné, jehoz prispévek k meziro¢ni inflaci Cinil v poslednich mésicich lehce pres jeden
procentni bod. Nejistota cenového vyvoje na zacatku roku je velmi vysoka a relativné snadno
mlzeme tentokrat vidét i prekvapeni v Fadu jednotek procentnich bod(. Dynamika
pravdépodobné zlstane nadprimérné vysoka i v nejblizS§ich mésicich, nicméné ve druhé
poloving roku Cekame jeji vyrazné slabnuti. DOvodem je globdini odeznivani problémi
ve vyrobnich fetézcich, které se dosud projevovaly v omezené nabidce, a dale pak utazengjsi
ménova politika a zpomaleni rlstu cen nemovitosti. Rizikem plsobicim ve sméru rychlejsiho
rlstu spotrebitelskych cen by bylo vyraznéjsi preliti vyssi inflace do rdstu nominalnich mezd.

Rast cen potravin také zrychli
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Pro leto$ni rok predpokladame

pokles ceny ropy
pod 80 USD/barel.

18

Zdroj: &sU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cena ropy Brent béhem étvrtého étvrtleti dosahla v priiméru necelych 80 USD/barel, coz
bylo v souladu s nasim oéekavanim. Pro leto$ni rok sice SG zvysila pfedpokladanou cenu
ropy, nicméné i tak v horizontu roku ¢eka mirné zlevnéni k 75 USD/barel, pficemz trzni
konsensus je podobny. | pfes nami o¢ekavané posilovani dolaru by tak vyvoj ceny ropy mél
postupné zadit pdsobit desinflaéné. Nutno ovéem dodat, Ze jiz na zagatku ledna se cena ropy
zvysila do blizkosti 90 USD/barel a indikuje proinflacni riziko zejména pak ve vztahu k cenam
ostatnich energii (pfedevsim plynu), jejichz dodavky mohou byt pro letos$ni zimu ohrozené.

Rust cen potravin byl v lofiském roce relativné slaby, kdyz v priiméru nedosahl ani 1 %.
Ke konci roku se ale jejich zdrazovani mirné urychlilo. Na pocatku letoSniho roku pocitame
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Ceny energii letos pfidaji pres
20 %.

Ceny u ¢erpacich stanic dal vzrostly

Ekonomické vyhledy

s jejich vyraznéj$im zdrazenim, které jiz v Ffadé pripadd avizovali producenti reagujici
na zvySovani naklad( véetné vyssich cen energii. Za cely rok ¢ekame jejich primérné zdraZeni
0 4 %. Pripomeiime, Ze ceny potravin jsou znaéné proménlivé a zpravy nékterych producentd
ze zacatku roku indikuji proinflaéni riziko v pfipadé vyraznéj$iho zdraZzovani.

Regulovanym cenam energii jsme se vénovali detailnéji v minulé prognéze z fijna 2021.
Jiz tehdy bylo zjevné, Ze se silny rust trznich cen energii bude pfenaset na spotiebitele,
coz se naplno projevi v lednu. V souvislosti s tehdejsi reakci politiky jsme po odpusténi
plateb DPH za energie predpokladali jejich do¢asny presun do snizené sazby DPH. To se
nenaplnilo. Efekt odpusténi DPH mél zaporny dopad do meziro¢ni inflace ve vysi pfiblizné
jednoho procentniho bodu. V inflaci za leden tak uvidime pfesné opacny efekt a k tomu
avizované navySovani cen dodavateli. Do celkového cenového vyvoje stale miZou zasahnout
prfesuny mezi dodavateli. Celkové jsme se vSak od Fijna posunuli ve sméru jesté o néco
vy$siho rdstu cen energii. Ddvodem jsou ohlaSené ceniky a také dalsi vyvoj trznich cen. Pred
koncem roku doslo k dal§imu silnému nartstu cen u energii, zejména plynu. Vyse se
ovSem drzi i ceny silové elektfiny a emisnich povolenek. Pro letoSek mize rlst cen
elektfiny dosahovat az 26 % a u plynu cca 24 %. Meziro¢ni Udaje na konci roku budou silné
ovlivnény lonskym odpousténim DPH. Po letoSnim cenovém skoku pro rok 2023 pocitame
s mirmé niz8im rlstem, ale obecné poditdame s rychlej$im rostoucim trendem z ddvodu
priklonu k ,.zelené“ energii, mezi jejiz charakteristiky patfi vy$Si cena (bez zahrnuti externalit) a
nizsi spolehlivost. DalS$i polozkou, ktera inflaci navysi, jsou tradi¢éné vyssi spotiebni dané
na tabak a alkohol. Pro dalsi roky je moznost jejich vy$siho rdstu, coz by sice implikovalo
potfebu vyssich Urokovych sazeb, ale ve svétle vySe uvedenych nejistot jde v tuto chuvili
o druhorady vliv.

Zpomaleni ristu cen nemovitosti pfispéje k poklesu inflace
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Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V souhrnu oéekavame, ze meziro¢ni mira inflace bude vrcholit v obdobi od dubna az do
kvétna letosniho roku trovnémi mirné nad 10 %. Uvolfiovani odbératelsko-dodavatelskych
fetézcl by mélo vést k niz8im finanénim tlakdim jak v domaci ekonomice, tak ve svété, coz
navic implikuje nizkou ,dovazenou“ inflaci. Pro eurozonu pocitdme v letoSnim roce
s primérnou mirou inflace na Urovni 3,5 % a v roce 2023 opétovné podstreleni 2% inflacniho
cile ECB. Z domacich faktor( by ke zpomaleni inflace méla pfispét i vyznamna decelerace
rlstu cen ve stavebnictvi a cen nemovitosti, coZ se odrazi na niz§im pfispévku imputovaného
najemného. Oéekavané zmirnéni cenovych tlakii by mélo vést k vyrazné desinflaci
zejména ve druhé poloviné letosniho roku. Tou dobou se navic jeji meziroCni vyjadreni
setka s rostouci srovnavaci zékladnou z letoska a méli bychom tak vidét jeji rychly sestup.
Navrat pod 3 % y/y ale cekdme az v prlbéhu roku 2023. Celkové odhadujeme, Ze inflace
v praméru letos dosahne 8,8 % a v pfFistim roce zpomali na 1,9 %, pfiéemz jadrova
inflace bude ¢init 2,0 % po letos odhadovaném tempu 8,3 %.
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Rizika: Chybéjici komponenty stale na prvnim misté

Predpokladame, ze s oCkovanim vyznamné cCasti obyvatelstva (63 %) i jeho pfirozenou
imunizaci jsou rizika dalSiho negativniho vlivu pandemie na ekonomiku vyrazné snizena. Hlavni
nami vnimana rizika zahrnuiji:

B Potize v subdodavkach do vyroby Predpokladame, Zze v pribéhu letodniho roku budou
sldbnout problémy v dodavkach komponent a materidld do vyroby. Dal$i zhorseni ¢i zpozdéni
tohoto vyvoje by negativné ovlivnilo vyhled na ekonomiku a mohlo vést k vy$$im cenovym tlakiim a
pripadné negativné dopadnout na ¢eskou korunu.

B Cenovy vyvoj a jeho vliv na ekonomiku Nejistota cenového vyvoje je zvySena. A rizikem je i
dopad aktualni rychlejsi inflace do inflanich o&ekavani, mezd a také do realné ekonomiky. Cenovy
Vyvoj zejména v piipadé plynu by mohla nepfiznivé ovlivnit i geopoliticka situace v souvislosti
s vyvojem kolem Ukrajiny.

B Odliv kapitalu z rozvijejicich se trhi Obdobi utahovani ménové politiky amerického Fedu
mUze prinést vyrazné zmény v globalnich kapitalovych tocich a prispét k vyssi volatilité devizovych
trhd, coZ by se mohlo dotknout i kurzu ¢eské koruny s dopadem na Urokové sazby a inflaci.

B Fiskalni politika Nova vlada slibuje fiskalni konsolidaci. Pokud by skute¢né prosadila
restriktivnéjsi rozpocty pro roky 2023 a dal, neZz se kterymi pocitdme, implikovalo by to nizsi
Urokové sazby pripadné vétsi posileni ceské koruny vici euru, nezli predpokladame.

B DalSi viny pandemie a mutace V naSem zakladnim scénafi nepocitame s opé&tovnym
uzaviranim jednotlivych sektord ekonomiky. Nicméné pandemie z(istava i nadale rizikem. Dalsi viny
pandemie by mohly opétovné zhorsit problémy v odbératelsko-dodavatelskych retézcich
s negativnim vlivem na HDP, a naopak pozitivnim na inflaci.
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Tabulka prognozy
Q321 Q421 Q122 Q222 Q@322 Q422 Q123 Q223 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 3,3 3,7 5,6 5,5 4,5 4,0 3,3 2,5 -5,8 3,1 4,9 2,7 2,5 2,5
Spotreba domacnosti (realné, y/y, %) 6,4 124 125 4,3 0,2 -0,2 0,8 1,9 -7,0 4,9 3,9 1,7 1,6 2,5
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 3,6 1,0 1,7 2,7 2,2 1,7 21 2,0 3,4 2,8 21 2,0 1,6 1,7
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,7 3,6 5,0 2,0 7,0 6,3 5,3 4,5 -7,5 0,4 5,0 4,2 4,4 3,6
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -8,2 -7,9 0,9 4,7 7,6 6,0 1,9 2,0 -0,5 -4,3 4,8 1,6 0,2 0,1
Zasoby (prispévek do y/y) 6,6 3,8 -0,9 -1,0 -4,6 -3,1 -1,8 -2,1 -0,7 3,9 24 12 0,1 -0,1
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) -53 -22 35 21 4 12 44 37 180 5 72 120 129 122
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 3,6 4,4 3,0 41 11,6 4,8 6,6 2,8 -5,7 13,5 5,8 3,9 3,9 3,3
Dovozy (nominalné, y/y, %) 17,0 158 6,5 3,6 51 1,5 5,9 1,3 -6,9 195 41 2,8 3,8 3,6
Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,3 1,9 4,4 7,0 11,0 8,7 6,8 1,4 -7 8,5 7,8 3,1 3,5 2,6
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 1,3 41 -5,2 66 103 121 15,0 9,0 -5,1 0,8 59 9,4 4,8 21
Maloobchod (realné, y/y, %) 3,6 9,5 10,0 1,7 2,1 0,5 2,5 2,7 -0,6 4,8 3,6 2,1 1,6 2,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,7 51 6,9 7,5 7,7 7,8 5,2 3,9 3,1 6,4 7,5 3,9 3,5 53
Mzdy (realné, yl/y, %) 1,5 -0,9 -2,8 -2,4 -0,7 1,2 2,7 2,0 0,0 2,5 -1,2 1,9 1,9 3,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,5 3,5 3,0 3,1 3,4 3,4 3,0 3,6 3,7 3,2 3,3 3,4 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,7 2,4 2,3 2,2 2,4 2,2 2,3 2,2 2,6 2,8 2,3 2,3 2,4 2,5
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,4 0,7 1,7 1,8 0,8 0,9 0,1 0,1 -1,3 -0,3 1,3 0,0 -0,1 -0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 41 6,1 99 10,1 8,4 6,5 2,4 1,8 3,2 3,8 8,8 1,9 1,6 1,9
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 -0,7 0,3 0,2 0,2 1,0 0,3 0,4 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,1
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 4,8 7,7 10,0 10,1 8,2 51 2,4 1,8 3,4 4,8 8,3 2,0 2,1 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 1,4 2,3 3,5 4,6 3,6 3,5 1,9 1,3 4,5 0,8 3,8 1,2 0,5 1,3
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 19,4 296 246 16,8 9,9 -0,3 -1,3 -3,9 -11,4 153 128 -29 -2,2 -0,6
Regulované ceny (y/y, %) 0,3 -0,9 9,3 10,0 9,7 12,4 2,2 1,6 3,2 -0,1 10,4 1,9 2,1 2,5
Ceny v pramyslu (y/y, %) 90 128 122 104 71 3,4 1,8 1,0 0,1 71 8,3 1,3 1,4 1,8
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 0,7 2,3 4,2 4,8 5,0 4,3 3,6 2,6 0,8 0,9 4,6 2,8 2,5 2,5
3M PRIBOR (%, pramér) 0,9 2,8 4,6 5,1 5,1 43 3,5 2,7 0,9 1,1 4.8 2,9 2,7 2,7
CZK/EUR (priimér) 255 254 245 248 250 248 248 247 26,5 25,7 248 246 240 238
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yl/y, %) 3,9 5,2 6,2 4.8 3,2 2,8 2,6 2,3 -6,5 5,6 4.3 2,3 1,9 1,6
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) 2,5 2,5 57 4,9 3,7 3,4 2,7 2,0 -4,9 3,0 4,4 2,0 1,6 1,4
CPI v EMU (y/y, %) 2,8 4,6 4,4 4,2 3,3 2,0 1,3 1,4 0,3 2,6 3,5 1,5 1,5 1,7
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 748 782 800 800 750 750 749 750 42,4 702 775 751 759 77,2
Euribor 1Y (%, pramér) -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,4 -0,3 -0,5 -0,2 0,5 1,2 1,8
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,18 1,15 1,11 1,09 1,10 1,10 1,12 1,14 1,14 1,18 1,10 1,15 1,20 1,24
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o¢istény o primarni dopad dariovych zmén
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Centralni banka v prosinci zvySila
urokové sazby o 100 bb, tedy
dvojnasob oproti tomu, na co
ukazovala jeji listopadova progndza.
Ddvodem byla inflace, ktera byla na
konci loriského roku o procentni
bod vyssi, nez CNB &ekala.

CNB Focus

Urokové sazby na trovni 5 % budou jen do¢asnou zalezitosti

Centralni banka bude pravdépodobné v nasledujicich mésicich pokracovat se zvySovanim
urokovych sazeb. Na blizicim se unorovém zasedani o¢ekavame, ze zvedne repo sazbu
o dalSich 75 bb. Nasledovat budou dvé standardni zvyseni o 25 bb v bfeznu a kvétnu, kdy by
sazby mély dosahnout svého vrcholu na urovni 5 % oproti souéasnym 3,75 %. Divodem pro
jejich dal$i rast jsou pretrvavajici inflaéni tlaky, které by vSak mély ve druhém leto$nim
pololeti vyrazné slabnout. Ke konci roku tak podle nas bude CNB muset sazby zaéit opét
snizovat. Ve druhém ctvrileti 2023 jiz ocekavame repo sazbu pobliz politicky neutralnich

2,5 %. V opacném pripadé by mohlo v pristim roce dojit naopak k podstreleni inflacniho cile.

Ceska narodni banka pokraéuje vlivem vyrazné inflace s rychlym zvy$ovanim trokovych
sazeb. Na poslednim prosincovém zasedani zvedla zakladni repo sazbu o cely jeden
procentni bod na vyslednych 3,75 %. To bylo opét nad medianem trznich ocekavani.
V loriském roce tak uUrokové sazby vzrostly v souhrnu o dechberoucich 350 bb. Jesté vyssi
vSak bylo tempo, jakym rostla inflace. Ta v prosinci dosahovala meziro€nich 6,6 %, zatimco se
jesté na zacatku loriského roku pohybovala v blizkosti centralni bankou cilenych 2 %. Rist
spotrebitelskych cen je tak nejvy$Si od roku 2008. AC banka ve své posledni prognéze
z listopadu s dal$im zrychlovanim inflace v pribéhu zavéreéného Ctvrtleti lofského roku
poditala, jeho razanci byla nakonec prekvapena. V prosinci byla inflace oproti prognéze CNB
o procentni bod vy$8i. To byl hlavni dlvod, pro¢ centralni bankéfi pristoupili k vyraznéjsimu
navyseni repo sazby, nez jaké indikovala jejich prognéza. Ta pro prosinec pocitala s ristem
urokovych sazeb o 50 bb.

Jadrova inflace v prosinci dale zrychlila na 8,6 %, kdyz Podle prosincového priizkumu CNB o&ekavaji nefinanéni
v rychlém rlstu pokracovaly jak ceny sluzeb, tak i zbozi (%, y/y) podniky v horizontu jednoho roku i tfi let inflaci nad 4 % (%, y/y)
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Spolu s inflaci rostou nadale také inflaéni océekavani. Podle prosincového prizkumu
centralni banky oCekavaji nefinanéni podniky v horizontu jednoho roku inflaci ve vySi 4,4 % y/y
a v horizontu tfi let pak 4,2 % y/y. Oproti idajim z loriského zafi, kdy podniky ¢ekaly v roénim
horizontu inflaci na Urovni 3,4 % a v tfiletém 3,6 %, tak doSlo k dalSimu pomérné vyraznému
narGstu inflanich ocekavani. Vtéch se promitd pokracujici rychly rdst nakladd i napjata
situace na tuzemském trhu prace. Ceny priimyslovych vyrobcl v eurozéné, které centralni
banka pouziva jako hlavni indikator dovazené inflace, se v poslednich mésicich pohybovaly
vyrazné nad jeji prognézou. CNB tak v prosinci revidovala predpoklad meziroéniho ristu
zahranicnich vyrobnich cen v letoSnim roce z 6,0 % na 8,4 % pfi revizi lonského rdstu z 9,0 %
na 10,5 %. K dovazené inflaci rovné? piispiva oproti prognéze CNB slabsi kurz éeské koruny.
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CNB na zaéatku letosniho roku
oc¢ekava inflaci v blizkosti 10 %.
V lednu by podle ni mél meziroéni
rlist spotfebitelskych cen Cinit

9,2 % a v unoru ddle zrychlit

na 9,6 %.

Urokové sazby dosahnou vrcholu 5 % v kvétnu, v realném
vyjadreni vsak zlistanou az do konce roku 2022 zaporné (%)

Ekonomické vyhledy

Ten ve ¢tvrtém Ctvrtleti vaci euru Cinil v prdiméru 25,37, zatimco centralni banka ¢ekala 25,00,

tedy o 1,5 % silngjSi uroven. Pretrvavajici nejistotou z hlediska dal$iho vyvoje dovoznich cen
jsou posledni dobou velmi volatilni ceny komodit, zejména téch energetickych.

CNB jesté pred zvefejnénim nové prognézy uverejnila odhad meziroéni inflace pro prvni
meésice letosniho roku, podle kterého by se méla pohybovat pobliz 10 %. Listopadova
prognéza CNB piitom predpokladala pro prvni letosni Stvrtleti rdst spotfebitelskych cen
v priméru 06,9 % y/y. Kinflaci aktualné nejvice pfispiva jadrova sloZzka, konkrétné ze t¥i
Ctvrtin. Jeji dynamika v prosinci vystoupala na 8,6 % y/y. Ta z€asti zahrnuje vliv vyse
zminénych nakladl, zaroven vSak odraZzi i robustni domaci poptavku. K té mimo jiné prispival
lepsi vyvoj ekonomiky ve druhé poloviné lofiského roku. Ve tfetim Ctvrtleti centralni banka
ocekavala meziGtvrtletni rist HDP o0 0,8 % a ve Gtvrtleti &tvrtém pak dokonce pokles o 1,1 %.
Ekonomika vSak ve tfetim Ctvrtleti vzrostla meziCtvrtletné o 1,6 % a obdobné slusny byl zfejmé
také zavér roku, kdy podle naseho odhadu pfidala dalSich 1,2 %. Vice proinflacni byl rovnéz
trh prace, kdyz podil nezaméstnanych osob byl v poslednim lorfiském Ctvrtleti oproti prognéze
CNB 00,2 pb nizsi. Vyrazné vyssi byl naopak riist primérné mzdy. Ten ve tretim &Stvrtleti
dosahl v meziro¢nim vyjadfeni 5,7 %, tedy zhruba trojnasobku tempa rdstu produktivity prace,
zatimco CNB o&ekavala 4,7 %. Skutednost, Ze se v jadrové inflaci nyni promitaji jak dovazeng,
tak i Cisté domaci cenové tlaky, doklada jeji struktura. Podle té ceny obchodovatelnych statkd
(pfedevsim zbozi) vzrostly v prosinci meziro¢né o 8,9 % a téch neobchodovatelnych (pfevazné
sluzby, v&etné vyrazného prispévku nakladd na bydleni) o 8,5 %.

Na docasné oslabeni koruny od Q2 21 bude plsobit nariist
zahrani¢nich uroku i spekulace trhu na snizovani sazeb CNB
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Urokové sazby budou podle nasi
progndzy jesté dale rdst a svého
vrcholu ve vysi 5 % dosahnou

v kvétnu. S Gstupem silnych
inflacnich tlak( by se v$ak od
konce leto$niho roku mély zacit
navracet k politicky neutralni Grovni
pobliz 3 %.

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dvoutydenni repo sazba podle nas v dalSich mésicich vzroste na 5 %, koncem roku by
vSak jiz mélo dochazet k jejimu opétnému snizovani. Na nasledujicim zasedani zacatkem
Unora cekdme, e CNB bude je$té pokradovat ve vyraznéj$im tempu utahovani ménové
politiky a zvedne Urokové sazby o dalSich 75 bb. Poté by jiz podle nasi prognézy méla
nasledovat faze jemného ladéni spocivajici ve dvou standardnich zvySeni sazeb o 25 bb
v bfeznu a kvétnu. To by v souhrnu mélo podle nasi progndzy vyvazit vySe uvedené faktory,
které plsobi oproti listopadové prognéze CNB (ve které dekala vrchol sazeb mirné nad 3 %
v Q1 22) ve sméru vyssi inflace. Vy$$i Grokové sazby, které CNB zadala zvy$ovat loni v &ervnu
a jejichz nejsilngjsi vliv je v ekonomice zfejmy se zhruba ro¢nim zpozdénim, budou stale silngji
rlst spotrebitelskych cen tlumit. V cenovém vyvoji by se mélo se zpozdénim odrazit také
dosavadni posilovani ¢eské koruny. PFiznivé by mélo postupem ¢asu pUsobit i postupné
uvolfiovani dodavatelskych fetézcl, k némuz podle nékterych ukazatell jiz nyni Caste¢né
dochazi.
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Ocekavame, ze druha polovina letosSniho roku jiz bude ve znameni vyznamné nizsich
inflaénich tlaki a nebude tak potieba udrzovat ménovou politiku vyrazné utazenou.
Slabsi inflaéni tlaky by mély byt patrné predevSim optikou niz&i mezimési¢ni dynamiky
spotrebitelskych cen, zejména jejich jadrové slozky. Po zhruba pllroénim vyckavani se
sazbami na Urovni 5 %, tak podle nas CNB zadne v poslednim leto$nim &tvrtleti sazby opét
snizovat. Z hlediska komunikace by centralni bance mélo pomoci i to, Ze meziro&ni inflace se
bude pravdépodobné koncem roku pohybovat pobliz toleranéniho pasma. K tomu pfispéje
také vysSi srovnavaci zakladna z druhé poloviny lofiského roku. Dvouprocentniho cile by pak
mela dosahnout v prvni poloviné roku 2023. Nas predikéni model indikuje, ze pro udrzeni
inflace v toleranénim pasmu bude muset CNB sniZovat sazby pomérné rychle. V opaéném
pfipadé by v pfistim roce mohlo dojit k podstreleni inflacniho cile. NaSe trajektorie Urokovych
sazeb tak podita s tim, Ze ty v pribéhu druhého G&tvrtleti roku 2023 doséahnou 2,5 %, tedy
zhruba politicky neutralni drovné. V redlném vyjadfeni by se sazby meély po cely pfisti rok
pohybovat v blizkosti rovnovazného jednoho procenta, a to zhruba po dekadé trvajicich
zapornych €i nulovych realnych sazbach. Vzdalenéjsi vyvoj urokovych sazeb je vSak spojen
s vy8§i mirou nejistoty. Na jejich pozvolnéjsi snizovani mize plsobit pomalejsi odeznivani
inflacnich tlakd, v opacném sméru by naopak mohla mit vliv vyrazna restrikce fiskalni politiky.
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CNB sviznym zvy$ovanim sazeb
vystrelila IRS kfivku vysoko nad
predcovidova maxima. Ocekavame
dal$i rlst sazeb zejména na
krat$im konci kfivky. Inverze krivky
pretrva minimalné po cely leto$ni
rok do prvniho snizeni Urokovych

sazeb CNB.

Prognodza IRS (%)

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Vynosy se blizi vrcholu

Trzni sazby zazily béhem poslednich mésicti v navaznosti na prekvapivé razantni zvySovani
sazeb CNB raketovy riist a celd kfivka trznich trokovych sazeb se tak jesté vice invertovala.
Kratky konec vynosové kfivky podle nas v reakci na zvySovani sazeb CNB jesté vzroste a
k obratu dojde az ve druhé poloviné letosniho roku. Podminky zaji$téni se s ristem sazeb
vyrazné zhorsily. Prilezitost nabizi alespon inverze celé krivky. Statni dluhopisy v prostredi
pretrvavaijici silné poptavky a nizké nabidky v zavéru roku vyrazné zdrazily vidéi IRS. S vétsi
emisni aktivitou sice oéekavame uréité uvolnéni v ASW. Nabidka dluhopisti viak letos
celkové oproti minulému roku poklesne a jejich vynosy tak zastanou i nadale pod IRS. Pies
pocatecni rozpoctové provizorium, pri kterém se rozpocet fridi lofiskym rekordnim
rozpoétem, totiz budou celkové vypujéni potieby letos vyznamné nizsi.

Trh &eskych sazeb IRS: Kratké vynosy ve vieku politiky CNB

TrZni drokové sazby zaznamenaly ve ¢tvrtém Gtvrtleti a na zacatku leto$niho roku dalsi vyrazny
nardst. Zrychlujici inflace a nekompromisni a pro trhy prekvapivé vyrazna reakce centralni
banky vedla na trzich ke skokovému navys$eni vynosl. Jeho intenzita se nicméné napfic¢
splatnostmi vyrazné liSila. Zmény v nastaveni ménové politiky tradiéné ovliviiuji predevSim
vynosy s krat$i splatnosti, coz je ddle podpofeno i oéekavanym odeznivanim inflacnich tlakd
ve druhé polovingé letoSniho roku. Zatimco kratky konec kfivky vyskoCil od zacatku fijna
minulého roku o 230-250 bb, dlouhy konec o 90-170 bb.

Finanéni trhy v soudasnosti oéekavaji vrchol zvySovani trokovych sazeb ENB na trovni
4,5 % pro dvoutydenni repo sazbu v horizontu 3-6 mésicil. Nasledné by vSak sazby mély jit
ze svych vrcholl pomérné sviznym tempem dold. Jiz na prelomu letosniho a pristiho roku
bychom podle sou€asnych ocekavani méli vidét prvni snizeni sazeb nasledované dalSim
vyraznym uvolfiovanim ménovych podminek. Ve srovnani s trhem ocekavame pro nékolik
nejblizSich zasedani potfebu vétsiho zpfisnéni meénové politiky skrze urokovy kanadl, jelikoz
v prostredi zapocCatého zvySovani urokovych sazeb v USA prfedpokladame mensi zisky koruny.
Vlivem odeznivajicich inflacnich tlakd nicméné v delS$im horizontu ¢ekame oproti trhu
razantnéjsi snizovani referendnich sazeb CNB k rovnovazné hodnoté (pobliz 2,5 %). Této
urovné by dle nas dvoutydenni repo sazba mohla dosahnout jiz v poloviné pfistiho roku.

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

Zahajeni snizovani sazeb CNB na konci leto$niho roku napomiize k normalizaci tvaru
vynosové krivky. Pfedpokladame, ze inverzni tvar si kfivka udrzi minimalné po cely letosni rok
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a kjejimu narovnani dojde az v prvni poloviné roku 2023 pravé v souvislosti s obratem
v ménovépolitickych sazbach, ktery pfinese snizeni jejiho kratkého konce.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q1 22f Q2 22f Q3 22f Q4 22f Q1 23f
2y 4,80 4,70 4,60 4,15 3,70
5Y 4,25 4,25 4,25 3,90 3,65
10Y 3,70 3,85 3,85 3,65 3,50

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prohloubeni inverze kfivky jako pfilezitost k zajisténi

Vzhledem k vyraznému narlstu IRS kfivky béhem poslednich mésicl se podminky zajisténi
urokového rizika razantné zhorSily a prozatim nevidime pfili§ moznosti k vyznamnéjSimu
poklesu ze soucasnych urovni. Ur€itou prilezitost tak Ize aktualné spatfit pouze v prohloubeni
inverze celé IRS kfivky, coz zlepSuje podminky na forwardovém trhu, respektive vyuziti
urokového zajisténi s odlozenym zacatkem. Pomoci tohoto nastroje tak Ize z vysledné ceny
zajisténi odfiznout zavratné vysoké Urovné nejblizSich splatnosti a benefitovat z nizsiho
dlouhého konce kfivky. Urcitou prilezitost prfes nedavny narlst vynosl nabizi i eurovy trh.
Nicméné i zde se oCekava narlst vynosl, a tak se podminky pro zaji§téni Urokového rizika
budou v nasledujicich mésicich dale zhorSovat.

Kotace forward urokovych swapli (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Eurové sazby pokracuiji v ristu (%)
1.2
Maturita
6M 1y 18M 2Y 3y 5Y 10Y 0.8
Spot = 458 4.67 449 442 417 391 348
3M | 488 470 450 437 412 387 345 °*
T 6M | 479 450 437 420 400 3.78 3.39 0.0
g 9M | 441 430 416 4.04 3838 3.69 3.34
£ 1y 410 415 397 390 3.78 3.61 3.28 -0.4
18M 411 390 3.80 3.74 366 349 322 08
2Y 361 3.64 359 358 354 337 3.5 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21
3y 348 351 348 348 340 3.22 3.09
ECB Depozitni sazba 2Y IRS 5Y IRS 10Y IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 24. 1. 2022 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poptavka po dluhopisech zlstava
vysokd, coz pomUze drzet vynosy
pod IRS kfivkou.
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Nabidka CZGB bude letos mensi, avSak stale vyrazna

Mensi deficit statniho rozpocétu oproti loriskému rekordu povede ke snizené nabidce
CZGB. Momentalné predpokladame, ze letos skonci statni rozpocet v deficitu ve vysi
300 mid. CZK, coz by znamenalo potfebu emitovat dluhopisy za zhruba 400 mid. CZK.
Aktudlné nicméné panuje ohledné vyvoje rozpoctu v letoSnim roce vyrazna nejistota
zpUsobend do¢asnym rozpoc¢tovym provizoriem a nejasnym rozpoctovym planem nové viady.
Pro nasledujici roky je navic rizikem i mira fiskalni konsolidace.

Ocekavame, ze potieba financovani pro letoSni rok dosahne 573,5 mid. CZK
(8,4 % HDP), coz by znamenalo vyznamny pokles oproti lonskym 668,4 mid. CZK
(10,9 % HDP). Stejné jako v minulych letech pfedpokladame, Zze by mélo zejména v pribéhu
prvniho pololeti dojit k oziveni nabidky v ramci primarnich aukci s cilem zajistit prostfedky m;.
na vydaje spojené s dluhopisy splatné v letoSnim roce. ZvySena nabidka by méla alespori
docasné vést k ur¢itému uvolnéni tlaku na drahé statni dluhopisy vici IRS kfivce.
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Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2022
MinFin KB
Saldo statniho rozpo&tu 300,0 300,0
Ptevod a dal$i operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopis v doméaci méné 145,4 145,4
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 74,3 74,3
Splatky a pfed&asné splatky spoficich dluhopis 0,0 0,0
Splatky instrument penézniho trhu 50,6 50,6
Splatky pokladniénich poukézek 33,3
Splatky ostatnich nastroj penézniho trhu 17,3
Splatky pfijatych zaplijéek a Gvérd 3,2 3,2
Potfeba financovani celkem 573,3 573,5
Nastroje penézniho trhu 20,0
Pokladniéni poukézky 20,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB v doméaci méné Min. 350-400 404,3
Hruba emise CZGB v cizi méné 91,6
Hrubd emise eurobond(i 0,0
Hruba emise spoficich diuhopisti 411
Pijaté zapUjcky a Gvéry (v&. EUR) 0,0
Operace finanénich aktiv a fizeni likvidity 17,4
Zdroje financovani celkem 573,5
Hruba vypujéni potieba 556,1
Cista emise CZGB 258,0
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Potreba financovani (mid. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)
700 600 6.0
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)

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

Q1 22f Q2 22f Q3 22f Q4 22f Q1 23f
Vynos 2Y CZGB (%) 4,10 4,05 3,85 3,35 3,10
Vynos 5Y CZGB (%) 3,60 3,65 3,60 3,30 3,15
Vynos 10Y CZGB (%) 3,30 3,45 3,50 3,30 3,20
10Y CZGB ASW (bb) -42 -38 -35 -38 -28

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy CZGB by mély vrcholit ve druhé poloviné leto$niho roku
Vynosy statnich dluhopisl, obdobné jako IRS, v zavéru loniského a zacatku letosniho roku
strmé rostly. Ve splatnostech do 5 let od zacatku Ctvrtého Ctvrtleti zhruba v rozsahu
130-190 bb, zatimco dlouhy konec kfivky pfiblizné o 100 bb. Vzhledem k relativné nizké
nabidce CZGB a pretrvavajici silné poptavce vSak narlst nebyl takovy jako v pfipadé IRS
kiivky a CZGB vyrazné zdrazily v ASW vyjadreni. PrestoZze oCekavame urcité sblizeni
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dluhopisovych vynosi a swapl v dlsledku zminované vyssi emisni aktivity v prlbéhu
letodniho prvniho pololeti, vynosy CZGB zlstanou podle nas ve srovnani s IRS kfivkou i
naddle viditelné nizsi. Pfi odhlédnuti od docasnych pohybl v asset swap spreadech danych
zejména nestejnomérnou emisni aktivitou v pribéhu roku oCekavame, Ze vynosy statnich
dluhopist budou ve zbytku roku viceméné kopirovat pohyby IRS. Svého vrcholu by tak mély
dosahnout ve druhé poloviné letosniho roku a poté by mély stejné jako IRS s delsi splatnosti
zacit klesat do blizkosti dlouhodobé rovnovaznych hodnot.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Doméci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 29. 4. 2022
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE 4.2.2022
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 6.5.2022

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Prehled ¢eskych statnich dluhopist

Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ss:‘;’odb |ss|;:;:ce Yield A1W A1M he:);e 4| ASW A1W A1TM M 90D Max  Z-Score Rank ::r':;: Rank R;Ia';zb Rank
010 Apr-22 02 0.0 100% = 448 | 21 150| -013 | 22 12 | 47 -65 ———— 80 1.2 4 -17.8 1 NA NA
470 Sep-22 06 0.0 100% 408 | 20 105 -0.82 | -51 | 23 68 -159 ———o—® .51 16 2 1.3 19 |[=212 18
045 Oct-23 1.7 0.0 80% 394 17 62 -051 | -43 14 13 -92 —o—e— .25 16 3 0.4 1 125 | 17
570 May-24 2.1 0.0 100% 384 |17 70 -038 | 52 |19 29 -110 ——o—e— 38 18 1 1.2 9 109 15
000 Dec-24 28 0.0 34% 364 8 73 -030 | -53 7 80 -102 ——e— .33 1.1 5 9.2 17 | 114 16
1.25 Feb-25 2.9 0.0 100% 366 10 51 -024 | -58 12 -1 -89 ——3>—— -30 0.2 7 43 15 | -105 14
240 Sep-25 34 0.0 76% 354 15 | 41| -018 | 55 12 11 78 —o——— 22 -0 8 6.8 16 9.9 13
1.00 Jun-26 4.2 0.0 100% 353 5 51 -002 | -46 6 2 76 ——oe—— 27 05 6 1.7 8 8.2 12
025 Feb-27 49 0.0 83% 342 6 47 000 | 53 9 -12 -9 —@<o——— 18 | -05 18 2.2 12 75 1
250 Aug-28 59 0.0 94% 337 7 53 018 | 44 15 -8 61 —e—— 43  -04 13 5.3 3 5.7 10
275 Jul-29 65 9.9 101% 331 8 47 024 | -45 17 |18 -62 —e—o——— 9 07 | 19 35 7 5.2 9
005 Nov-29 7.6 0.0 57% 330 7 48 030 | -32 14 -12 -49 —€——— 7 03 12 -4.0 6 45 8
095 May-30 7.7 0.0 100% 329 8 48 034 | -31 13 15 -50 —&—— 7 03 11 47 5 43 7
120 Mar-31 83 0.0 100% 327 10 52 042 | -27 13 -14 -46 —@o—— 0 04 16 5.0 4 3.7 6
1.75 Jun-32 9.1 8.9 67% 318 8 53 047 | -31 8 -11 -47 —e——— 04 15 27 13 33 5
2.00 Oct-33 101 8.1 100% @ 322 9 52 061 | -23 11 14 -45 —e—— 5 04 14 -0.1 10 26 4
420 Dec-36 111 0.0 100% 323 6 54 077 | 26 8 16 -49 —e—— 2 03 10 3.2 14 21 2
195 Jul-37 128 0.0 10% 317 | 0| 55 073 | -25 | 1 -15 -45 —@-o—— 4 05 17 9.7 18 2.0 1
150 Apr-40 150 0.0 40% 332 5 58 08 | 6 6 -11 -31 —e—— 20 0.2 9 6.4 2 21 3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
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I
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (listopad 2021) Podil nerezidentti dale klesa
Domacnosti, Ostatni 800 80%
Zahraniéni 2% 2% Centralni
emise \ // banka

dluhopist 0% 600 60%
Nerezidenti 3%
29% \
400 40%
200 20%
Ostatni finanéni
instituce / Mé M
4% vienove
° | finan¢ni 0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0%

; instituce Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21
Pojistovny a 39%
Pfi’f‘ji;" Drzba CZK diuhu nerezidenty (mid. CZK, levé osa)
21% Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Dolar nedovoli koruné vyraznéji posilit

Rostouci trzni urokové sazby a vyvoj amerického dolaru budou podle nas i nadale hlavnimi
hybateli dalSiho smérovani koruny. Rekordné rozevreny urokovy diferencial bude tlacit
korunu Kk silnéjS§im urovnim. Proti tomu bude pusobit americky dolar, ktery vaéi euru
ze soucasnych hodnot jesté dale posili. Ocekavame, ze koruna tak celkové se zahajenim
normalizace sazeb Fedu nejprve zkoriguje zisky z poc¢atku letosSniho roku a priblizi se zpét
k urovni 25,0 CZK/EUR. Nasledné bude mirné posilovat k hodnoté 24,8, které dosahne
na konci
forwardové body k novym maximim. Vyrazné posileni spotového kurzu na prelomu roku
nicméné znamena, ze podminky zajisténi pro exportéry se aktualné znatelné zhorsily a
k jejich diléimu zlepSeni dojde zifejmé az s nami predpokladanou korekci koruny. Jako

letosniho roku. Rekordni hodnoty urokového diferencialu soucasné tlaci

Koruna posiluje vlivem rekordniho trokového diferencialu

Mény stiedoevropského regionu byly ve ¢étvrtém cEtvrtleti lonského roku pod tlakem
siliciho dolaru vaéi euru, razantni zvySovani Grokovych sazeb regionalnich centralnich
bank vSak tento vliv vykompenzovalo. Narlist Urokovych sazeb byl jednim z hlavnich
dlvod, pro¢ polsky zloty a madarsky forint na pfelomu roku umazaly pfedchozi ztraty, které
odrazely pravé zejména silici dolar. Jesté vyraznéjSi vliv mél rekordné rozevreny urokovy
diferencial na korunu, ktera k euru v prostredi rychlého zvySovani Urokovych sazeb CNB od
konce listopadu stabilné posilovala a v lednu byla dokonce nejsilnéjsi za posledni dekadu.
Financni trhy oCekavaiji, ze do poloviny letosniho roku korunové sazby jesté vzrostou, aby se
nasledné kormidlo ménové politiky obratilo a CNB zadala sazby opét snizovat k rovnovaznym
urovnim. Koruna tak bude podle nas z vy$Sich Urokovych sazeb tézit zejména v prvni poloviné
letodniho roku. Od druhého &tvrtleti by nicméné mél proti silngj$i koruné vyrazné pusobit
zpevriujici dolar.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu Koruna odolava globalnimu vyvoji
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Nasi prognézu kurzu koruny jsme
urovnim, pro zbytek roku naopak.
Na konci roku ocekavame
dosazZeni hodnoty 24,80 CZK/EUR
a v poloviné pristiho roku posileni
na 24,70 CZK/EUR. Hlavnimi
faktory vyvoje bude sila
amerického dolaru a urokovy
diferencial.
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Stejné faktory budou hrat kli€ovou roli i v nasledujicich mésicich. Od posledniho vydani
posouvame nasi prognézu kurzu koruny zejména pro prvni letosni ¢tvrtleti k silnéj$im Grovnim
vlivem vys$iho vrcholu sazeb CNB v ramci soudasného cyklu utahovani ménové politiky.
Nasledné vSak podle nas bude tuzemskda ména vyrazné zisky v navaznosti na pocinajici
normalizaci ménové politiky v USA korigovat. Pretrvavajici, avS8ak zuzujici se urokovy
diferencial spojeny s navratem sazeb CNB zpét k rovnovaznym hodnotdm a s postupné se
zvysujicimi sazbami v zahrani¢i, povede podle nas ve druhé poloviné roku k jen mirnému
posilovani koruny k hodnoté 24,80 CZK/EUR, které dosahne v jeho zaveéru.
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu

28.0 1.0
27.5 “M 00
27.0 y ' 1.0
26.5

-2.0
26.0

-3.0
255 f\
250 -4.0
24.5 w -5.0
24.0 T -6.0

Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21 Jan-22

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

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizikem pro korunu zlistava vyvoj amerického dolaru

Nase prognéza podéita s mirnéjsim tempem posilovani oproti trhu v rozmezi 0-30 haléf
v horizontu jednoho roku. Hlavnim rizikem je pro nas vyvoj amerického dolaru,
resp. rychlost utahovani ménové politiky v USA. Americké uUrokové sazby stale maji
v prostfedi vysoké inflace velky prostor pro normalizaci svych postcovidovych udrovni, coz
mUze vést k rychlej$imu posilovani dolaru a s tim spojenému oslabeni rozvijejicich se mén.
Koruné by v takovém pfipadé mél pomoci pravé jiz rekordné vysoky urokovy diferencial. Jeho
vliv by v8ak postupem &asu mél klesat tim vice, &im rychleji bude CNB navracet repo sazbu
zpét k rovnovaze (pobliz 2,5 %). Pretrvavajicim rizikem je i nadale vyvoj pandemie koronaviru.
Nicméné ve srovnani s rizikem silnéjSiho dolaru je viditelné menSi. Pfipadné dalsi viny
koronaviru budou mit podle nas vyrazné slabsi a krat$i dopad na finanéni trhy obecné. Presto
vSak mohou poslouzit jako urcita pfilezitost pro obnoveni spekulativnich pozic Ci zajisténi.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 22f Q2 22f Q3 22f Q4 22f
CZK/EUR 24,50 24,90 25,00 24,80
CZK/USD 22,07 22,84 22,73 22,55
USD/EUR 1,11 1,09 1,10 1,10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 24. 1. 2021) Bloomberg (k 24. 1. 2021)
27.5 1.24
26.0 1.20
X
X
24.5 1.16
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21.5 1.08
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— CZK/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu e |JSD/E UR Prognéza KB Konsenzus trhu

= Min Max x  Forward Min Max x Forward
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Rekordni urokovy diferencial tla¢i forwardové body na nova maxima

V ro¢nim horizontu o&ekavame po korekci v letoSnim druhém pololeti nasledné posileni koruny
na Urover 24,80 za euro. Urokovy diferencial viigi eurovym sazbdam pritom nadéle prekonava
sva predchozi maxima. To se projevuje na forwardovych bodech, zejména v delSich
splatnostech. Vyrazné posileni spotového kurzu na prelomu lofiského a letoSniho roku
nicméné znamena, ze podminky pro jeho zajisténi se ve srovnani s koncem listopadu znatelné
zhorsily. V roénim horizontu se tak lze aktualné dostat pobliz 25,80 CZK/EUR a ve dvou
letech na 26,80 CZK/EUR. Acdkoli predpokladame dali rdst trznich sazeb a stim i
forwardovych bod(, potencidl je podle nas alesponn docasné vycerpany, zejména
pro splatnosti do jednoho roku. Podminky pro zajiSténi by se mohly mirné zlepsit po
ocCekavané korekci regionalnich mén v navaznosti na nami oekavané vyraznéjsi zpevhovani
amerického dolaru ve srovnani s aktualnimi trznimi o¢ekavanimi.

Forwardové body vyrazné prekonavaji predcovidova maxima Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2300 28.00
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vy$§i Urokové sazby a prisnéjsi
pravidla pro poskytovani hypoték
letos povedou k ochlazeni trhu
nemovitosti a hypoték.

Bankovni sektor

Uroky na vzestupu

Zlepseny vyhled ekonomiky a snizujici se potize se subdodavkami by letos mély pozitivhé
pusobit na rist uvérti podnikim. Proti tomu bude naopak stat nartst urokovych sazeb.
Jejich zvy$ovani a prisnéjsi podminky pro poskytovani hypoteénich avért by mély postupné
vést ke zpomaleni stale vysokého tempa rdstu uvéri na bydleni a také cen nemovitosti.
Priznivy vyvoj trhu prace a expanze nominalni spotieby domacnosti bude podporovat
éerpani spotrebitelskych uvért. Rist depozit zlistava rychly, ale mél by zpomalovat. Vyvoj
uvéra v selhani je stale priznivy a éekame jen pozvolny narst jejich podilu.

Rychly rist avérd na bydleni i jeho cen letos zpomali

Zdrazovani rezidenénich nemovitosti v CR opét zrychlilo. Ve &tvrtém &tvrtleti rostly
meziro¢né ceny domi a bytl v prdméru jiz vice nez o 12 %. S ohledem na dosazené Urovné
cen a vyrazné navy$ovani Urokovych sazeb o¢ekdvame v prdbéhu letosniho roku postupné
zmirnéni tempa zdraZovani nemovitosti, které ale i tak v prdméru ¢ekame pobliz 9 %. Ceny
nemovitosti ovSem mivaji zna¢nou setrvacnost a tu budeme patrné pozorovat i v Uvérech
na bydleni. Jejich mezikvartalni tempo rlstu se sice ve c&tvrtém Ctvrtleti sniZilo, Ize ale
oCekavat, ze v pribéhu prvniho pololeti se ve statistikdch odrazi hypotéky vyjednavané
v obdobi rlstu Urokovych sazeb (z obavy z jesté vyssich Urovni) a pred zpfisnénim podminek
pro jejich poskytovani (jak jsme &ekali, toto zpiisnéni CNB ohlasila v listopadu s u&innosti
od dubna leto$niho roku). Meziro¢ni rlist Gvérl na bydleni ke konci minulého roku
pravdépodobné dosahoval skoro 9 %. Ve druhé poloviné letoSniho roku jiz v souvislosti
s o¢ekavanym vrcholem urokovych sazeb a pfisnéjsi regulaci ¢ekame silné ochlazeni.
Ke konci roku 2022 tak nase progndza ukazuje meziroéni rist avért na bydleni ve vysi
3,3 %. V pristim roce by pak jejich tempo mélo opét mirné zrychlovat.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q321 Q421 Q122 Q222 @322 Q@422 Q123 Q223 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bankovni uvéry

Celkem 4,4 5,8 3,5 6,7 6,3 5,5 5,3 5,5 5,2 4,6 55 5,6 5,6 5,7
Uvéry domacnostem na byt. potieby 10,5 8,7 7,6 5,9 3,4 3,3 2,9 3,3 7,4 9,3 5,1 4,0 5,6 52
Spotiebitelské uvéry domacnostem 41 2,4 5,2 4,4 3,8 6,9 5,6 5,6 3,8 2,3 5,1 6,1 6,4 6,2

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

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

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

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

72 16,9 12,7 17,2 13,0 5,9 4,8 5,1 9,9 10,9 12,2 5,2 5,2 5,4
10,2 150 154 142 124 5,3 3,3 4,4 10,2 12,2 11,8 4,4 5,5 5,7
6,6 10,7 9,7 9,6 7,4 6,4 6,1 5,6 11,7 9,1 8,3 6,2 4,7 4,7
2,7 28,7 10,6 286 182 6,7 6,3 5,9 7,7 10,9 16,0 5,9 5,0 5,3

62,9 62,1 615 606 602 589 594 59,7 62,7 63,4 603 59,7 603 60,9
99,0 985 1051 1054 100,8 93,7 1009 1034 93,3 100,0 101,3 99,8 100,3 101,0
63,5 630 586 575 59,8 628 589 57,7 67,2 63,4 59,7 599 60,1 60,3

2,5 2,8 4,5 5,1 5,1 4,4 3,5 3,2 2,3 2,4 4,8 3,3 3,3 3,3
7,6 7,7 8,9 99 102 10,4 10,1 9,7 8,0 7,4 9,8 9,6 9,3 9,4
1.9 4,3 6,1 6,7 6,6 5,7 5,0 4,2 2,2 2,4 6,3 4,3 4,1 4,0

1,1 11 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 11 1,0 1,2 1,3 1,4 1,6
5,4 5,4 5,7 6,2 6,3 6,3 6,5 7,1 4,7 5,3 6,1 7,2 7,9 8,0
4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,4 4,5 3.7 4,3 4,3 4,6 5,0 4,7

Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Rychly nominalni rdst ekonomiky
by mél podpofit i Uvéry na
spotiebu.

Tempo rdstu Gvérd poskytnutych
podnikdm loni pfibrzdilo, letos by
se v§ak mélo dostavit zrychleni.

Dvouciferny rist objemu vkladi by
mél postupné zpomalit.

Podil Gvérd v selhani bude
pokracovat v pozvolném rdstu.

34

Spotrebitelské Uvéry rostou pozvolna

Z duvodu vyssich urokovych sazeb jsme snizili odhadovany rast spotiebitelskych tvéra
pro letosni rok. Na druhou stranu ve prospéch navy$ovani Gvér( hovofi rostouci ekonomika a
stav trhu prace a rovnéz vyhled na nominalni rist osobni spotfeby, za kterym z &asti stoji
zvySend inflace. V souhrnu tak pro letosni rok ¢ekdme shodné prdmérné tempo rlstu
spotrebitelskych Uvérd jako v pfipadé hypoték ¢&i uvérl nefinanénim spole¢nostem, a to
05,1 %.

Uvéry podnikiim stale silné proménlivé

Uvéry nefinanénim korporacim ve tfetim &tvrtleti minulého roku vzrostly o vyraznych
3,4 % q/q (SA) a 1,9 % y/y. Ale ve Ctvrtém Ctvrtleti opét nastal utlum. Za cely lofisky rok tak
bude prdmérné navyseni Uvér( korporacim pouze pobliz 0,1 %. Vyhled na leto$ni rok vypada
pozitivnéji. Dllezitym predpokladem ale stdle z(stava slabnuti potizi se subdodavkami. Obavy
stran pandemie se snizuji a vyhled podnikl se jiz koncem loriského roku zlepSoval.
V neprospéch zvysovani Gvérd budou naopak hovofit utazenéj$i ménové podminky v podobé
vy$8ich Urokovych sazeb. K niz$im odhadovanym tempUm pfispivd i postupné Castéjsi
financovani se pres dluhopisovy trh. Pro letosek ¢ekame v priméru rlst avérl ve firemnim
segmentu o0 5,1 %.

Depozita stale rychle rostou

Rychlé tempo navySovani depozit pokracovalo i ve étvrtém cétvrtleti. V meziroénim
vyjadfeni dosahlo podle nasich odhad( témér 17 %. Zasadni zménu zde ne¢ekame. Rychly
nominalni rist ekonomiky, vy$$i Urokové sazby a rovnéz obavy z vy$Si inflace hovofi
ve prospéch jejich rlstu. Proti vy$$im depozitdm bude naopak pUsobit zména chovani
v souvislosti s mensimi obavami z pandemie. V priibéhu roku tak ¢ekame zpomalovani rlistu
vkladl, nicméné jejich celoro¢ni narlst o 11,8 % bude letos i tak cca 2x prevysovat dynamiku
aveérQ. V pristim roce jiz o¢ekavame na depozitech mirné nizsi tempa ve srovnani s Gvéry.

VysSi urokové sazby zvySi podil NPL

Podil nesplacenych uvéri (NPL) se v pfipadé spotiebitelskych a podnikovych uvért
mirné zvysil, ale stale zGstava na nizkych udrovnich. V pfipadé hypoték je narlst NPL
zanedbatelny. V pribéhu nejblizSich let ovSem ¢ekame vlivem rostoucich Urokovych sazeb a
zpomaleni rlstu ekonomiky jeho dal$i postupné zvyseni u vSech typl Uvérll, avSak na stéle
relativné priznivé Urovné.
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I
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP reainy, % 3,2 3,0 5,8 3,1 4,9 2,7 25 2,5
Inflace prdmér obdobi, % 2.1 2.8 3.2 3,8 8,8 19 16 19
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,4 0,3 3,6 -0,1 -1,9 -1,0 -1,9 -2,4
3M PRIBOR pramer, % 1,3 2,1 0,9 1,1 4,8 2,9 2,7 2,7
CZK/EUR pramer 25,6 25,7 26,5 25,7 24,8 24,6 24,0 23,8
CZK/USD pramer 21,7 22,9 23,2 21,7 22,5 21,4 20,0 19,2
Zdroj: &sU, ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
24.01.2022 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23
CZK/EUR konec obdobi 24,5 24,50 24,90 25,00 24,80 24,80
USD/EUR konec obdobi 1,13 1,11 1,09 1,10 1,10 1,12
CZK/USD konec obdobi 21,7 22,05 22,85 22,75 22,55 22,15
3M PRIBOR konec obdobi, % 4,26 4,95 515 515 4,45 3,70
10Y IRS konec obdobi, % 3,45 3,70 3,85 3,85 3,65 3,50
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data
IV-21 v-21 VI-21 ViI-21 viil-21 1X-21 X-21 XlI-21 Xi-21
Inflace (CPI) %, m/m 3,1 2,9 2,8 3,4 4,1 49 58 6,0 6,6
Inflace (CPI) %, yly 0,5 0,2 0,5 1,0 0,7 0,2 1,0 0,2 0,4
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 4,6 5,1 6,1 7,8 9,3 9,9 11,6 13,5 13,2
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,8 0,9 0,8 1,6 1,2 0,7 1,9 1,2 -0,1
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,1 3,9 3,7 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 35
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 54,2 32,2 11,1 -0,6 1,2 -4,0 7,4 45 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 63,3 37,2 15,0 43 7,5 2,1 -6,3 11,8 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -38 7,0 6,5 23 3,0 3,0 23 34 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stélé ceny 21,6 18,5 9,3 0,5 41 0,6 0,7 9,9 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (narodni met.) 19,6 3,2 -8,3 -9,2 27,7 -15,5 -16,3 57 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 31,8 2,2 -13,3 24,5 -40,2 -12,0 3,7 -6,0 n.a.
Financni icet PB mid. CZK 26,3 145 17,1 -44,3 27,7 2,8 1,6 -28,6 n.a.
M2 %, yly 10,9 10,7 10,7 10,2 9,9 8,8 8,2 8,0 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zac. roku) -192,0 2550  -265,1 2794  -298,1 -326,3 -335,0 -401,5 -419,7
3M PRIBOR %, pramer 0,36 0,37 0,48 0,69 0,94 1,11 2,02 2,97 3,50
CZK/EUR primér 25,9 25,5 25,5 25,6 25,5 25,4 25,5 25,4 25,2
CZK/USD primér 21,7 21,0 21,1 21,7 21,6 21,6 22,0 22,3 22,3
Zdroj: SU, ENB, 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€éniho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost 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 tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni 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 Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou prilezitostné 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 Ill 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. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urCen 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlzna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost plivodni 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 pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatteni, aby zabrénila moznému stfetu z&jm( pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

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

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
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 ur€en 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 investicnim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

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

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