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B Ceska ekonomika bude pokracovat v udrzitelném rdstu: Zatimco v loriském roce ekonomika pfidavala diky vysokym
investicim, letos nas ¢ekd mnohem vyvazenéjsi rlistova struktura. Pnuti na trhu prace pretrva a bude i nadale vytvaret cenové

tlaky, které udrzi inflaci po cely rok nad 2% cilem CNB.

m CNB zaradi pfi zvySovani sazeb nizsi rychlost: Predpokladdme, Ze v prvnich mésicich letosniho roku si CNB d4 pod
tihou globalni nejistoty se zvySovanim sazeb pauzu. Ve zbytku roku pak zvedne sazby dvakrat.

B Koruna bude posilovat jen pozvolné: Posilovani koruny bude limitovano mnozstvim korunové likvidity na trhu. Oslabeni
zahraniéniho rlstu a hrozba dalSich rizik zplsobi, Ze i pfes silné fundamenty koruna letos posili pouze na 25,20 CZK/EUR.

B Vynosova kfivka zlstane invertovana: Pro rdst IRS vidime letos jen omezeny prostor. Kratky konec bude podporovan
dal$im réistem sazeb CNB nad rdmec trznich o&ekavani. Del$i sazby zlstanou pod tlakem vzriistajici zahraniéni nejistoty.
V pfistim roce pak bude mit cela kfivka tendenci opét klesat se zpomalenim globalni ekonomiky.

 Jan Vejmélek Viktor Zeisel Jakub Matéji Jana Steckerova
' (420) 222 008 568 (420) 222 008 523 (420) 222 008 524
b jan_vejmelek@kb.cz viktor_zeisel@kb.cz jana_steckerova@kb.cz

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dlleZité upozormnéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonéeni: 4. tinora 2019, 07:36



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Brod zatim neni na dohled, neni diivod stahovat kalhoty

Jan Vejmélek Na rok 2018 nebudou investofi vzpominat zrovna v dobrém. Tézko se jim totiz hledalo aktivum,
,i gnz,e)efnzelzefgfbifg které si za cely rok pfipsalo pozitivni vysledek. Pod tlakem byly akciové trhy!, komodity & euro. Za

vitéze Ize pokladat aktiva bezpecného pfistavu, jako je americky dolar ¢i kvalitni statni dluhopisy.

Zhodnotit investice byl vioni ofiSek Zvysena volatilita na

Rust volatility byl patmy zejména na rozvijejicich se ménovych a
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kolem brexitu, pfes nepokoje
ve Francii az po roztrzky mezi
italskou viadou a Bruselem
ohledné rozpoctu na leto$ni
rok. Némecky automobilovy
primysl pak doplatil na zménu homologaci a nutnost novych certifikaci u spalovacich motord.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka, Macrobond

Ve svétle vySe uvedenych faktorl a pokracujiciho utahovani ménové politiky ze strany americké
centralni banky jsme v pribéhu loriského roku pozorovali pfedev$im nardst volatility na rozvijejicich
se trzich, a to hlavné na ménach a statnich dluhopisech. Akciové trhy a trhy na rozvinutych zemich
byly dotéeny pouze omezené. A co je podstatné, zacatek letosSniho roku je ve znameni urcitého
zklidnéni situace na financnich trzich. Ve speciélnich boxech tohoto vydani Ekonomickych vyhledt
jsme se zaméfili pravé na diskusi vySe uvedenych rizik. Ta jsou do zna¢né miry v cenach
instrumentd na finanénich trzich zakalkulovana. A pokud se dale nebudou prohlubovat, finanéni
trhy na tom nakonec mohou byt letos Iépe nez vioni.

Americky akciovy trh se po lorfiském propadu letos zotavuje Ekonomicka data za eurozénu vloni zklamavala

Economic Surprise Index v eurozéné

3000 S&P 500 1.0

2860 0.6
Al

2580 0.2 ! wu “wr' U

2440 -0.6
2300 ¢ T T T T T T -1.0

Jan-18  Mar-18 May-18 Jul-18 Sep-18  Nov-18 Jan-19 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka, Bloomberg

Ceska ekonomika se zatim zda vii¢i zhorSenému vnéj$imu prostiedi rezistentni. Ponékud
prekvapivé se zatim na ¢eském primyslu a exportech neprojevil fakt, ze némecky prlimysl v recesi
je. Prozatim tak nebyl dlivod ménit zakladni parametry nasi progndzy tykajici se realné ekonomiky.
Pres minimalni revize rdstovych vyhlidek i ocekavané inflace (tu jsme sice revidovali mirmé nize,

1 Podrobnéjsi analyzu k vyvoji na akciovych trzich naleznete zde: http://bit.ly/EQ_H119CZ.
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z0stava ale robustni a nad cilem CNB) jsme ale museli pfehodnotit nase oéekavani na budouci
kroky CNB. | kdy?z to ziejmé& bude velmi t&sné rozhodovéni, nakonec podle nas CNB
z opatrnostniho motivu na svém Unorovém zasedani Urokové sazby nezvedne. Tim padem ani
koruna neposili tak rychle, jak jsme se v pfedchozi prognéze domnivali.
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Ziskové marze budou klesat

Vnéjsi prostredi a predpoklady progndzy

Solidni rast rizikim navzdory

Ekonomika Spojenych statt by si v letoSnim roce méla udrzet solidni rist. V poloviné pfistiho
roku v$ak jiz oéekavame nastup recese. Vzhledem k pomalej$imu riistu spotfebitelskych cen
jsme posunuli ocekavani dalSiho zvySeni sazeb v USA z biezna na ¢erven. Nas vyhled pro
politiku ECB zlistal beze zmény. Ekonomika eurozény se bude muset probojovat fadou rizik.
Hospodarskému ristu na trovni 1,7 % se mize postavit do cesty brexit, zpomaleni v Ciné,
zavedeni cel na automobily & nelepsSici se situace vnémeckém primyslu. Domaci
fundamenty spole¢né s uvolnénou fiskalni politikou by vSak mély pomoci evropské
ekonomice vSemi témito nastrahami proplout. Dobre by se mélo darit i stredoevropskému
regionu, ktery bude i nadale bojovat s kapacitnimi limity a utazenym trhem prace.

Vyhlidky ekonomiky USA pro letosni rok jsou solidni. Domaci spotfebu by méla podporovat
fiskalni expanze, ackoli jeji vliv bude slabnout. Robustni byly zatim i investice, predevsim v oblasti
informacnich technologii a t&zby ropy. Cisté exporty budou pravdépodobné hospodaisky rlst i
nadale mirmé brzdit. Za cely leto$ni rok by podle nasi prognézy dynamika HDP méla dosahnout
od kterého odvozujeme, v jaké fazi hospodarského cyklu se ekonomika Spojenych statll nachazi,
jsou ziskové marze korporaci. Ty dosahly svého vrcholu v roce 2014 a od té doby postupné klesaji.
V loriském roce nas sice diky vyssi produktivité prace prekvapily svym zvySenim, to se vSak jiz
pravdépodobné nebude opakovat.

Rozdil mezi vynosem 2Y a 10Y dluhopisu prejde do zaporu (bb)
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Situace na trhu prace je utazena. Lednovy report ztrhu prace byl dokonce jednim z
nejlepsich za celé obdobi tohoto hospodarského cyklu. Vysoky byl nejen pocet nové
vytvofenych pracovnich mist, ale i rlst prdmémych hodinovych vydélkd. Vy$si mzdy pak budou
tim, co bude tlacit ziskové marze korporaci smérem doll. K tomu se piidaji i vy$si Uroky, které ztizi
pfistup firem k financovani, pfi¢emz nasledovat bude pokles investi¢ni aktivity. Navic kreditni cyklus
ve Spojenych statech je jiz z velké ¢asti vyCerpan. DalsSim indikatorem, ktery v USA s dostate¢nym
predstihem ukazuje na bliZici se recesi, je rozdil mezi vynosem dvouletého a desetiletého viadniho
dluhopisu. S odstupem nékolika mésicl se recese dostavila vzdy po té, co se rozdil mezi vynosy
téchto dluhopistl propadl do zaporu. V soucasné dobé je tento rozdil stéle je$té mimé kladny.
Stim, jak Fed bude zvySovat Urokové sazby, a investofi se budou obdvat ekonomického
zpomaleni, se v8ak sklon vynosové krivky dostane dfive ¢i pozdéji do zaporu. V pfistim roce tak
ocekavame rlst HDP jiz jen na Grovni 0,4 %.
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Inflace ve Spojenych statech zpomalila (%)

Rast spotiebitelskych cen ve Spojenych statech zpomalil. Staly za tim sice zvelké casti
volatilni ceny energii, i tak se ale fada zastupcl Fedu vyjadfila ve smyslu, Ze si se zvySovanim
urokovych sazeb mohou dat pauzu. To je i dlivod, pro¢ jsme piistoupili ke zméné naseho vyhledu.
Zatimco v minulé prognéze jsme predpokladali, Zze Fed zvysi sazby v bfeznu a Cervnu, nyni to
Cekame az v Cervnu a zafi. Zarijové zvyseni bude zaroven poslednim v tomto hospodarském cyklu.
Sam Fed oCekava v letoSnim roce dvoji zvyseni sazeb, v roce 2020 pak jedno.

Trzni o¢ekavani zvySovani sazeb v USA v ro¢nim horizontu
poklesla (pravdépodobnost, %)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Zatimco Fed se s utahovanim ménovych podminek blizi ke svému konci, Evropskou
centralni banku vSechny tyto kroky teprve cekaji. V loriském roce sice ukoncila program
kvantitativniho uvolfiovani, jeji kli¢ova urokova sazba vSak stale lezi stale v zaporu. Z ného by se
mohla vymanit na konci letoSniho roku, kdy v zafi ocekavame zvySeni depozitni sazby o 15 bb,
pficemz v prosinci by mélo nasledovat zvySeni vSech kli¢ovych sazeb o 25 bb. Dalsi a zaroven
posledni rlst Urokd otekavame v bfeznu 2020. Do té doby vSak ECB bude muset rozhodnout, co
udéla s programem TLTRO2, respektive zda ho nahradi programem TLTRO3 &i nikoliv.

TLTRO2 podle drzby jednotlivych zemi TLTRO2 podle terminu splatnosti

24.03.2021
233,5 mld. EUR

Itéalie
40%
24.06.2020
381,6 mld. EUR
16.10.2020
62,2 mid. EUR
30.07.2020
45,3 mld
Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics ,Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics ,Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Program TLTRO2 bude postupné koncéit (v éervnu, zafi a prosinci 2020 a bifeznu 2021).
Celkem se bude jednat o 736 mid. EUR. Poté, co splatnost TLTRO2 klesne pod jeden rok,
nemohou si ho banky zapocitavat do ukazatele Cistého stabilniho financovani (NSFR — Stable
funding ratio) a musely by zagit likviditu shanét jinde. To by mohl byt problém predevsim pro italské
banky, které drzi 40 % celkového baliku TLTRO2. Domnivdme se proto, 2e ECB na svém
bfeznovém zasedani rozhodne, Ze program TLTRO3 spusti. Jestfabi ¢ast Rady guvermnérl by vSak
za tento krok mohla poZadovat pfislib zvySeni Urokovych sazeb.

4.Unora2019 | 6
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Box 1: Brexit nebo brexitus?

Ceka Britanii brexit nebo brexitus? Stale véfime, Ze brexit. Nebude hladky, ale podle naseho
nazoru nakonec najdou spole¢nou fec jak britsti politici mezi sebou, tak i Velkd Britanie a EU.
Tomuto scéndfi davame stdle vice nez 70% Sanci. V dohledné dobé to vSak nebude. Britsti
poslanci schvalili dodatek, ktery pozaduje znovuotevieni otazky ,irské pojistky”. Na to vSak musi
jesté kyvnout Evropska unie, ktera minimalné v prvni fazi bude proti. Velké Britanii zfejmé nabidne
prodlouzeni terminu odchodu z EU (v sou¢asné dobé stanoveny na 29. brezna), na coz Britanie
dfive ¢i pozdéji podle naseho nazoru kyvne. Dalsi hlasovani o brexitové smlouvé probéhne
14. Unora. Do té doby vSak dohody s EU zfejmé dosaZzeno nebude. Cesta k uzavieni smlouvy tak
bude jesté dlouha a trnita.

Odlozeni brexitu bude také znamenat delSi obdobi nejistoty pro britskou centralni banku, ale
i pro rozvijejici se trhy, éeskou korunu i Ceskou narodni banku. Nami oSekavané zvyseni
britskych Urokovych sazeb jsme proto posunuli z kvétna letoSniho roku na listopad. Vzhledem
k predpokladanému nastupu recese ve Spojenych statech je vS8ak mozné, ze nakonec sejde i
zného a sazby zlstanou beze zmény. Rist HDP Spojeného kralovstvi by mél v letoSnim roce
podle nasi prognézy dosahnout 1,2 % (po loriskych 1,4 %). V pripadé brexitu bez dohody by se
vS§ak ekonomika VB propadla do recese a centralni banka by naopak musela reagovat uvolfiovanim
ménoveé politiky. Tomuto scénari davame ale pouze 20% pravdépodobnost.

Kurz bude stabilni kolem trovné 0,90 GBP/EUR  Velka Britanie: riist HDP v leto$nim a pfistim roce
zpomali (%)
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Stejné jako Amerika, ani eurozéna nema na rtizich ustlano. Doléhaji na ni vyjednavani o brexitu

(tomuto tématu se vénujeme v nasem Boxu ¢&. 1), protesty ve Francii, strach ze zavedeni cel i

zprisnéni emisnich regulaci v eurozéné. Némecko tak ve ¢tvrtém kvartéle dokonce jen o vidsek

pravdépodobné uniklo technické recesi. To vSe se odrazi na spotiebitelské i podnikatelské dlvére,

kterd se propadia na nejniz$i Urovné od zadatku roku 2017. Ujmu utrpéla i oblast primyslu, na

kterou dopadly problémy v automobilovém sektoru i slabsi zahrani¢ni poptavka.
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I
Diivéra v eurozoné se propadla Primysl eurozoény potopila situace v automobilovém primysiu
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| tak ale eurozéna k velké skepsi zatim dlivod nema. Faktory, které se podepsaly na zpomaleni
ekonomické aktivity ve druhé poloviné lofiského roku, povazujeme za do¢asné. Naopak domaci
fundamenty zlstavaji siné. Situace na trhu prace je velmi dobra, rostou mzdy, klesa
nezaméstnanost, pficemz nizka inflace bude vylepSovat rediné prijmy domacnosti. Rist by méla i
Uvérova aktivita, jejiz dynamika by na prelomu roku méla prekrocit 4,5 %. Podporu by mohla
nabidnout i uvolnéna fiskalni politika ve velkych zemich. Rist HDP eurozény by tak v leto$nim roce
mél podle nasi progndzy dosahnout 1,7 %.

Eurozona: solidni riist HDP bude pokrac¢ovat (%, y/y) Inflace v Eurozéné dosahla vrcholu, nasledné zpomali (%, y/y)
3.0 3.0
2.0
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research/Economics

Slaba vykonnost némecké ekonomiky v zavéru lofiského roku bude znamenat i nizsi
meziroéni rist HDP v letosnim roce. Nas odhad jsme proto revidovali ze 1,5 % na 1,2 %. Vice
jsme se problémdm némecké ekonomiky vénovali v Boxu 2. Riziko pro nasi prognézu predstavuje
kromé zmiriovanych geopolitickych rizik i zpomaleni v Ciné. Pro Némecko je Cina tetim nejvétsim
odbytistém vyrobkl (po Spojenych statech a Francii). Na ¢inskou ekonomiku v$ak tento rok
dolehne zavedeni cel (25 % cla na zboZi v hodnoté 250 mid. USD snizi ¢inské HDP o 0,5 pb),
ochlazeni na trhu nemovitosti i snaha o oddluzeni zemé. To se pak promitne do zpomaleni rlstu
HDP z lonskych 6,6 % na 6,2 %. Rizika se v8ak koncentruji ve sméru jesté nizsiho rlstu, coz by
pak mohlo negativné dopadnout na némecké exporty. Zcela ze hry neni ani zavedeni cel na
automobilovy prdmysl. O tom, zda nizka cla na automobily dovézené z Evropy do USA ohrozuiji
narodni bezpec¢nost, by méla do 17. unora rozhodnout americka administrativa. Finalni rozhodnuti,
zda cla zavedena budou ¢i nikoli, pak vyda prezident Trump a to do 17. kvétna. Zvyseni cel z 10 %
na 25 % by pak byl dal$i ranou pro némecky primysl a jeho exportni aktivitu.
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Box 2: Némecky pramysl je sice v recesi, ekonomika jako celek neni a nebude
Rust némecké ekonomiky vloni zpomalil na 1,5 % po 2,2 % dosazenych v pfedchozich dvou
letech. Dramaticka byla zejména druha polovina loriského roku, kdy v Q3 18 byl zaznamenan
pokles 0 0,2 % g/g. V Q4 18 si ale zfejmé némecké hospodarstvi polepsilo o 0,1 % y/y. Tésné tak
jako celek uniklo recesi. Do té se ale dostal primysl. Hlavni tihu na sebe bere ten automobilovy,
ktery doplatil na nutnost novych certifikaci u spalovacich motort. Vyznamnym faktorem bylo
i zpomaleni éinské ekonomiky v diisledku eskalujici obchodni véalky se Spojenymi staty. Cinské
dovozy se propadly.

Propad ¢éinskych dovoz(l se podepsal na
némeckém priamyslu

Automobilovy sektor letos opét na vzestupu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka, SG Cross Asset
Research/Economics

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka, SG Cross Asset
Research/Economics

V leto$nim roce predpokladame rlist némecké ekonomiky o 1,2 %, v samotném prvnim ctvrtleti o
0,35 % g/q. Potize automobilového sektoru byly podle nas docasné. V sektoru se masivné
investuje (autoprimysl zejména do novych technologii), zahraniéni poptavka a zahraniéni
objednavky jsou robustni a vedou ke snizovani zasob. VSe tedy nahrava tomu, Ze s novym rokem
némecky priimysl opét poroste. Povzbudiva jsou navic i prosincova data z Ciny.

Némecky trh prace recese v primyslu Némecka fiskalni pozice je robustni
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15 2 85
1 80
12
0 75
9 -1 70
6 -2 65
-3 60
s -4 55
0r T T T T T -5 50
Jan-91 Jan-96 Jan-01 Jan-06 Jan-11 Jan-16 Jan-99 Jan-02 Jan-05 Jan-08 Jan-11 Jan-14 Jan-17

Veiejné finance (% HDP)

Vefejny dluh (% HDP)

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

Mira nezaméstnanosti v Némecku, dle ILO, v %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset
Research/Economics
Pro ekonomiku jako celek je pozitivnim signalem, Ze se recese v pramyslu nijak nepodepsala na
trhu prace, nezaméstnanost nadale atakuje minima od sjednoceni zemé. V poslednich péti letech
prebytkové a stale rostouci hospodareni s verejnymi prostredky predstavuje silny trumf
v rukou némecké vlady v pripadé vyrazného oslabeni zahraniéni poptavky, a to at kvdli brexitu,
protestlim ve Francii ¢i dalSimu ¢inskému zpomaleni.

Jan Vejmélek

222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz

Stejné jako zbytek eurozény, ani stfedoevropsky region nebyl usetien negativnich dopadi
geopolitickych Sokd, sloZité situace v némeckém autoprimyslu i slabsi zahraniéni poptavky.
To se odrazilo v indikatorech PMI v oblasti priimyslu, které se po nékolika letech v Ceské republice
a Polsku propadly do pasma, které naznacuje pokles aktivity.
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PMI v regionu propadly, drzi se jen Madarsko

Ekonomické vyhledy

Rastové vyhlidky regionu zlistavaji solidni (%, y/y)
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Zdroj: Bloombeerg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Inflace v regionu zvolnila (%, y/y)

Zdroj: Macrobond, Eurostat, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komer¢ni banka

Celkové se vsak regionu daii stale dobie. Udaje o vyvoji hrubého domaciho produktu za Q3 18
pozitivné prekvapily, obzvlasté pak v Polsku a Madarsku (rGst HDP o 1,7 % q/q v Polsku a 1,3 %
a/q v Madarsku). Vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity v Némecku (pokles HDP o 0,2 % qg/q
v Q8 18) na aktivité v regionu nezanechalo vyrazné stopy. Tradi¢nim drzakem rlstu byla spotfeba
domacnosti, rostly i investice, kladné prispivala i spotieba viady. Cisté exporty byly pro rdist regionu
naopak brzdou. Podobnou strukturu HDP o¢ekavame i v letosnim roce.

Nezameéstnanost v regionu na dné (%)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Inflace v regionu v zavéru lonského roku zpomalila. V Q1 19 vSak opét nabere na tempu.
K Ceské narodni bance se tak s utahovanim ménovych podminek letos prida i madarska a polska
centralni banka. Madarska centralni banka podle nasi progndzy v poloviné letoSniho roku zvysi
jednodenni depozitni sazbu, ktera se nyni nachazi v zaporu (-0,15 %). Zaroveri by mohla snizit
nabidku FX swapd. KliGovou Urokovou sazbu zvysi pravdépodobné pred koncem leto$niho roku
(nyni na drovni 0,9 %). V listopadu pak ke zvySeni sazeb ze soucasnych 1,5 % piistoupi podle
naseho odhadu polska centraini banka.
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Viktor Zeisel
(420) 222 008 523
viktor_zeisel@kb.cz

o
N
Hlavni zmény

HDP:

Vyhled pro HDP ponechavame beze
zmény. Vroce 2018 podle néj
ekonomika rostla o 2,8 %, zatimco
letos by méla pridat 2,7 %.

Inflace:

Inflaéni vyhled pro letoSek jsme
posunuli o desetinu procentniho
bodu vyse na 2,3 %. Zrychleni
inflace na zacatku roku je zrejmé o
néco slabsi, nez jsme cekali, ale ve
zbytku roku by cenovy rist mél byt

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Zména v progndze inflace (%, y/y)
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Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Omezeny, ale udrzitelny rist

Ceska ekonomika zpomalila jiz ve druhé poloviné roku 2017 a od té doby se jeji dynamika
drzi velmi blizko svého potencialniho ristu. Sou¢asny pokles vykonnosti eurozény, zejména
Némecka, se na ni zatim vyraznéji neprojevil. Domnivame se, Ze v letoSnim roce ekonomika
zachova rlistové tempo beze zmény. Ze shora je rGist HDP omezen vyéerpanymi kapacitami
ekonomiky a slabnouci poptavkou ze zahranic¢i. Na druhé strané pokracuje napéti na trhu
prace, které podporuje mzdovy rist. Cenové tlaky tak zlstavaiji silné a inflace se po cely rok
bude drzet nad 2% cilem CNB.

Rust HDP zlistane letos stabilni i pfes zpomaleni v eurozoné (%, yry)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceskda ekonomika v roce
2018 podle naseho odhadu
vzrostla o 2,8 %. Podobné
jako rok predtim byla hlavnim
motorem domaci poptavka.
Pretrvavajici napéti na trhu
prace podpofilo rast
domaci spotieby, ktera

Némecké zpomaleni se zatim na ¢eském HDP neprojevuje

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

zrychlila zejména ke konci 0%

roku. Investi¢ni aktivita byla
silna po cely rok. Soukromé
investice byly podporeny
budovanim novych
vyrobnich kapacit a
zejména ve druhé poloviné
roku se k soukromym investicim pridal i vefejny sektor. Ten totiz docerpaval penize z EU
fondG. Mésicni statistiky také ukazuji na konci roku na velmi dobré vysledky zahrani¢niho obchodu.
Zda se, ze ekonomika tak odolala zpomaleni v Némecku a zahrani¢ni obchod pomohl k ristu HDP
v poslednim ¢&tvrtleti lofiského roku. Na konci roku predpokladame, Ze ekonomika zrychlila jak na

mezictvrtletni, tak na meziro¢ni bazi. Podle nasich odhadl pridala 0,8 % g/q a 2,5 % y/y.
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ceska primyslova produkce z(istala
odolna vici némeckému zpomaleni.
Letos by si méla udrzet podobnou
rlistovou dynamiku jako vloni.

Pramyslu pribyvaji nové vyzvy

Po velmi silném roce 2017 prlmyslova produkce loni zpomalila stejné jako celkovy ekonomicky
rGst. Svou roli sehravaji kapacitni omezeni ekonomiky v mnoha prdmyslovych sektorech, ale
projevilo se i prudké zpomaleni vyroby v Némecku. Nicméné ¢eska ekonomika ukazala velkou
miru odolnosti viiéi tomuto némeckému zpomaleni. Pilife domaciho primyslu, automobilovy
sektor a strojirenstvi, si vedly vioni velmi dobie. Podet vyrobenych aut v Cesku dosahnul nového
rekordu a ukazuje tak, Ze cesti vyrobci se byli schopni vypofddat s novymi homologaénimi
standardy. Statistiky ukazuiji, Ze ani vyrobci dill nebyli vyrazné zasazeni.

Predpokladame, Ze tento rok se pramyslovy sektor bude vyvijet podobné jako vloni. OZiveni
zahraniéni poptavky poskytne domacim vyrobcim podporu a zlep$i i naladu v sektoru,
zatimco kapacitni omezeni budou rast brzdit. Pripadny pokles poptavky po autech v eurozéné
by byl vyzvou pro domaci automobilky. Ty vSak podle nds budou jesté ziskavat trzni podil a mély
by si tak se slab8im poklesem poradit beze ztraty. Primyslova produkce bude také podporovana
dalsi investi¢ni aktivitou, protoZze podniky se budou snazit rozsifovat svou produkéni kapacitu.
Celkové ocekavame, Ze letos primysl prida 3,2 %, kdyz lofiska dynamika podle naseho
odhadu dosahla 3,3 %.

Automobilovy primysl v Némecku se otfasl, ... ... Ceska produkce, ale vyrazné ovlivnéna nebyla
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Stavebni sektor brzdi kapacitni
omezeni.

Po své letni rally se aktivita ve stavebnim sektoru propadla. Pokles byl zaznamenan jak
v pozemnim, tak vinZenyrském stavitelstvi. Sektor v Iété tézil ze silné investiéni aktivity do
vyrobnich kapacit i infrastruktury. Nicméné je zretelné, ze ihned jak skon€ila sezéna
stavebnich praci, zastavily se i tyto prace navic. Za cely rok podle nas stavebni sektor pridal
8,8 %.

Letos stavebnictvi vykdZze mnohem slabsi rlst. Zatimco vloni slaba zima dovolila zahajit stavebni
sez6nu mnohem dfive, nez je obvyklé, letos nic takového podle vSeho nehrozi. Navic stavebni
sektor tizi kapacitni omezeni. To je vidét na tom, Ze vystup stavebnictvi zatim vibec nedosahuje
predkrizovych urovni, nicméné ceny stavebnich praci se rychle vydaly nahoru. Kapacita sektoru se
pravdépodobné smrskla v predchozich letech, kdy stavebnici neméli dostatek zakazek. Tento
sektor zaméstnava velké mnozstvi cizincll, ktefi podle véeho Cesko v tomto slabsim obdobi opustili
a stavebni sektor tak neni schopen uspokojit sou¢asnou vysokou poptavku. Pro jeho rist tedy
v letoSnim roce nevidime velky prostor. Oc¢ekavame, ze stavebnictvi celkové prida pouze

0,5 %.
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I
Stavebni vyroba se zvysuje Ceny ve stavebnictvi dynamicky rostou
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Soukromé investice zbrzdi zvySena
nejistota.

Investice zbrzdi nejistota
Investice byly v lofiském roce
podle
rGstovym tahounem. Vefejny
sektor k tomu vyrazné prispél,
kdyz  cCerpal
zfondd EU. Soukromé firmy

vSeho nejvetsim

prostredky
investovaly do novych
vyrobnich kapacit, aby byly
schopny uspokojit domaci i
zahrani¢ni poptavku. Investice
tak podle vSeho v loriském
roce vzrostly 0 9 %.

rok

Tento bude pro

investicni aktivitu mnohem

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

Ocekavame zpomaleni investic i stavebniho sektoru
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

bude obavat poklesu zahrani¢ni poptavky spojeného s moznou recesi v eurozéné. Svou roli
sehraje také nedostatek kapacity ve stavebnim sektoru. Navic domaci firmy musi mnohem vice
platit za préaci a jejich ziskové marze jdou prudce dold. To spolu se slabnoucim rlistem poptavky ze
zahrani¢i povede ke zpomaleni soukromych investic. Vefejny sektor bude sice dal investovat,
ale zpomaleni zaznamena kviili vysoké statistické zakladné z loriského roku, kdy doéerpaval
nékteré kapitoly z EU fondi. To bude mit urcity pfesah i do leto$niho roku. Tento efekt ale miize
vyprchat pomérné rychle. Celkové tedy letos ocekavame rlst investiéni aktivity pouze o 2 %.
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Fiskalni politika: letos se uz deficitu dockame

Vlada muze slavit. Loriské hospodafreni totiz skonéilo oproti planovanému deficitu mirnym
prebytkem. Pro letoSek hodnotime rozpoctové plany strizlivéji. Ocekavané zpomaleni
ekonomiky povede i ke slab8imu rdstu pfijmd. Proto si myslime, Ze rozpocet letos skonéi
deficitem ve vysi planovanych 40 miliard korun. Pro dalSi roky vSak nesdilime optimismus
prognézy HDP z dilny Ministerstva financi, myslime si, ze dojde ke znatelnému zpomaleni. To
bude mit za nasledek slabsi rist pfijmi. Proto bude v dalSich letech statni hospodareni

K prebytku rozpoctu se pridava kladné hospodareni municipalit

Rozpocet za lofisky rok skongéil pfebytkem. Podepsal se na tom rychlej$i nez oCekavany rist
piijmG. Ekonomice se v lofiském roce dafilo. | kdyZ rlist HDP nedosahoval temp z roku 2017, mzdy
si zachovaly silnou dynamiku a pfispivaly ksolidnimu vybéru dani i socidlniho pojisténi.
V souvislosti s akceleraci ¢erpani fondt EU se zvysily jak souvisejici (zejména investicni) vydaje, tak
i tok financi z evropskych rozpoctl. Vice jsme o vysledku rozpoétu za lofisky rok psali zde:
http://bit.ly/2SFs24d.

Cekame, ze v metodice ESA dosahne lofisky rozpodet centralni viady mirného deficitu, kdy? budou
nékteré z prijm0 (hlavné téch z EU) zauctovany do predchozich let. Ktomu se pridaji prebytky
municipalit, které sice nedosahuiji pfedloriskych vysin (rozjela se totiz fada investi¢nich projektl na
mistni Grovni), ale k vysledku vefejnych rozpocétd naddle pfispivaji kladné. V ESA vyjadfeni tak
loriské hospodareni verejného sektoru podle nas skoncilo prebytkem ve vysi 30 mid. korun,
tedy 0,6 % HDP. Dluh vladnich instituci v souladu s tim klesl na 32,1 % HDP.

Rozklad salda hospodareni vefejného sektoru (metodika ESA 2010), mid. CZK
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

| letos se bude daiit, ale prekvapeni ve vybéru dani se uz nedo¢kame

V poslednich letech dochazi opakované k lepsimu vysledku hospodareni oproti schvalenému
rozpoétu. Napomahal tomu hlavné rychlejsi rist ekonomiky a mezd, lorisky pfitok penéz z fondd
EU a v pfedchozich letech i efekt nékterych administrativnich opatreni. V rozpoc¢tu na leto$ni rok se
tato pfedchozi obezfetnost vytraci. Ministerstvo pocita s narlistem vydajd, velka ¢ast z nich je
pfitom mandatorniho charakteru. Platy uciteld se letos znovu zvySuji o 15 %, primémy narlst
ostatnich platl ve vefejné sféfe by mél dle viadni dohody dosahnout 8 %. Samostatnou kapitolou
je planované vyrazné zvySeni investiCnich vydajld. Na pfijmové strané jsme navic o trochu

nejen v letodnim roce, ale hlavné v letech 2020 a 2021. Proto soudime, ze pro pfisti roky jiz
vyhled ministerstva nema rezervu jako dfive, naopak vidime rizika na strané vyssSiho
schodku.
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Prijmy rozpoctu a makroekonomicka situace (%, y/y)

Kapitalové vydaje statu znovu postupné rostou (mid. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura vydaja statniho rozpoétu (%, y/y)

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

Na strané vydaja dochazi k vyraznému zrychleni investiéni aktivity. Ta podle vysledku statniho
rozpoétu za lorisky rok vzrostla o 37,4 %. Nadpoloviéni vétsinu kapitalovych vydajl nové tvori
projekty spolufinancované z prostfedkd Evropskych fondl. Ty narostly o celych 72,9 %. Hlavné
diky projektdim s financovanim EU prekrogily loriské vladni investice rozpocétové plany. Prispélo
k tomu i pravidlo N+3, kv(li kterému bylo ke konci roku tfeba docCerpat vétsi objem prostiedkl nez
v minulych letech. V rozpoctu pro rok 2019 doslo ke zvySeni vydajd na investice o0 31,9 mid. CZK
oproti lofiskému planu (ten byl pobliz 90 mid. CZK). To je sice narlst o 35 %, uz v loriském
vysledku hospodareni vSak doslo k navySeni kapitdlovych vydajli o 26,2 mid. CZK nad ramec
rozpoGtu. Rdst investic oproti skuteCnosti lofiského roku proto jiz neni zdaleka tak velky
(necelych 5 %). Ve strednédobém vyhledu rozpoc¢tu na roky 2020 a 2021 navic dochazi
k opétovnému snizeni kapitalovych vydaja statu na 85, resp. 90 mid. CZK. To je stézi
predstavitelné. Redlné naklady verejnych investic jsou totiz Casto zpozdéné a presouvaji se do
dalSich let. Investiéni manko napf. v dopravni infrastrukture navic vyzaduje dlouhodobou
investi¢ni aktivitu, nebude mozné jej dohnat béhem jednoho ¢€i dvou let. Proto si myslime, ze
v pristich letech bude muset byt alokace na kapitalové vydaje vyrazné zvysena, zfejmé s dopadem
do celkového schodku rozpodétu. Investiéni aktivita zesiluje také na municipalni Grovni. Z¢asti je
to dano jednodussi administraci projektd spolufinancovanych z programt EU na komunalni Grovni.
Kvdli souvisejicim vy$8im vydajlim mistnich rozpoctd letos i v pfistich letech se bude sniZovat jejich
kladny prispévek do vefejnych rozpodta.

Cyklicky ocisténa bilance a fiskalni usili (% HDP)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Bilance verejnych financi v % HDP

Pfijmy zpomali ruku v ruce se slabsim ekonomickym ristem

Prijmové strané statu se v poslednich letech dafrilo vyborné. V lorfiském roce rostly pfijmy o
10,2 % a predCily rozpoctové plany. Stabilné rostly darové pfijmy (o0 5,3 %) i pfijmy z plateb
socidlniho pojisténi (o 10,0 %). To vSe souvisi s pozici ekonomiky na vrcholu hospodarského
cyklu, kdy vyrazné rostou mzdy i spotirebni vydaje. To nebude trvat vécné. Nase oCekavani pro
rlst ekonomiky v pfistich letech je niz&i nez progndza ministerstva. Proto vidime na pfijmové
strané znaéna rizika, a to hlavné pro nasledujici roky 2020 a 2021. V téchto letech otekavame
rist pijmd rozpoétu pobliz 3-4 %, zdaleka tak nebude dosahovat dvoucifernych &isel
z predchozich let.

Hlavni piekvapeni na pfijmové strané pfinesl rapidni rist plateb ze zdroji EU, které rostly o
55,0 %. Podepsalo se na tom dokon&ovani ¢asti projektl podle pravidla N+3, které pro letosni a
pristi rok jiz tak velkou aktivitu nenaznacuje. | to by mohlo pfispét ke slabSimu rlstu piijmd
v nasleduijicich letech.

Dynamika verejnych financi

2018e 2019f 2020f 2021f 20221 2023f
Bilance verejnych financi (% HDP) 0,6 -0,3 -0,6 -1,3 -0,6 -0,2
Fiskalni usili (Y% HDP) -1,0 -0,8 -0,2 -0,4 0,7 0,4
Verejny dluh (mld. CZK) 1707 1732 1767 1842 1877 1887
Pomér dluhu k HDP (%) 32,1 31,1 30,7 311 30,3 29,2

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

Pro letosni rok ocekavame, Zze deficit hospodareni viady dosahne planované vyse
40 mld. CZK. Jiz v pfistim roce vSak podle nas bude schodek oproti stfednédobému vyhledu
hlubsi a dosdhne 50 mid. korun. PodepiSe se na ném nizSi dynamika vybéru dani v souvislosti se
zpomalovanim ekonomiky. Na vydajové strané pfitom bude nutné zohlednit vyssi investiéni vydaje,
zfejmé budou rlst i platy ve vefejném sektoru. V roce 2021 se tyto vlivy budou dale prohlubovat,
kdyZ se oCekavané zahrani¢ni zpomaleni odrazi v domaci ekonomice.

Vefejny diuh v % HDP
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Poté, co vletoSnim roce prispéji mistni rozpo¢ty k hospodareni vefejného sektoru jesté
kladné, v pristim roce jejich prispévek odezni a v roce 2021 jiz bude zaporny. Budou se na
tom podilet naklady souvisejici s vyssi investicni aktivitou na komunalni Urovni a v nasleduijicich
letech i hlubsi ekonomické zpomaleni a nizsi pfijmy z rozpoctového uréeni dani. Cely verejny
sektor by mél proto letos vykazat v metodice ESA2010 mirny schodek ve vysi 0,3 % HDP.
V pristim roce se deficit dale prohloubi na 0,7 % HDP a v roce 2021 dokonce na 1,2 % HDP.

Vefejny dluh v korunovém letos jiz vyjadieni kviili deficitu rozpoétu vzroste, v poméru k HDP
véak bude nadale klesat. Gekame, ze dosahne 31,1 % HDP, na podobné urovni se udrzi i
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Trh prace zlstava extrémné
utazeny, ale domacnosti jiz zacinaji
tvofit opatrnostni Gspory.

Mira Uspor se odrazi ode dna

Ekonomické vyhledy

v piistim roce. Vroce 2021 pak s rostoucim deficitem a zpomalujicim ristem ekonomiky
mirné vzroste na 31,4 % HDP.

Jakub Matéju
Mzdovy rast bude i letos silny
Mésicni data ztrhu prace  \Mzdovy rist mimé zpomaluje
ukazuji na dalSi pokles . .
nezaméstnanosti. Statistiky
CSU ukazuii, e obecna mira 7 6
nezameéstnanosti se 6 4
v listopadu jiz dostala pod 5 5
2%. Poklesnul i pocet
nezaméstnanych 4 0
registrovanych na Ufadech 3 2
prace. Podil registrovanych ) . . . _ —
nezaméstnanych klesnul po Jan-13 Jul-14 Jan-16 Jul-17 Jan-19 Jul-20

sezénnim ocisténi pod 3 %. Mira ne zaméstnanosti (%,ILO, SA)

” v v . Priimérna realna mzda (%, yoy, pr. osa
Obé méritka nezameéstnanosti (%. yoy. p )

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

jsou
v historii. Ukazuje se tedy, ze na trhu prace sice jsou jesté rezervy, ty uz jsou ale velmi malé. Mira
nezaméstnanosti se podle nas stabilizuje tésné kolem dvou procent a podil registrovanych

nezaméstnanych se bude pohybovat v priméru tésné pod tfemi procenty.

Pnuti na trhu prace podporuje domaci mzdovy rlst. V lofiském roce se mzdy podle naseho odhadu
zvysily 0 8,5 %. V pribéhu roku jejich dynamika nasSe ocekavani soustavné prekonavala. Podobné
jako vloni i pro letosni rok vlada rozhodla o zvy$eni platl ve vefejném sektoru. Od ledna vzrostly
v priméru priblizné o 11 %. V&tsi ¢ast jde uditelim (ti si prilepsi o 15 %), ale i ostatni statni
zaméstnance ¢eka slusné zvySeni mezd v priméru o 8 %. V tomto je tak situace velmi podobna
loriskému roku. ZvySovani platl ve vefejném sektoru vyrazné posune celkovy mzdovy prdmér
v ekonomice, ale také vytvofi tlak na rist mezd v soukromém sektoru, ktery musi zlstat na trhu
prace konkurenceschopny. Ziskové marze podniki se v poslednich dvou letech propadly.
Firmy tak uz nemaiji tolik prostoru pro zvy$ovani plati. V nékterych firmach jsou navic
bonusy navazany na zisk, ktery roste pomalu. Celkové tedy oéekavame, Zze mzdovy rist
bude pozvolné zpomalovat, i tak by se ale mél letos udrzet na vice nez solidnich 6,9 %. Rust
rediné mzdy podle nas zpomali 26,2 % na 4,5 %. Vlada nepfispéla k ristu kupni sily pouze
zvySovanim mezd ve verejném sektoru. Od nového roku vyrazné prilepsila také dlichodctim.

Spotfeba domacnosti zpomaluje
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Jadrova inflace zUstane hlavnim
hybatelem riistu cen.

Inflace zlstane nad dvéma procenty

Ekonomické vyhledy

Zatimco zvySovani mezd, dlchod(l a zaméstnanosti budou tladit soukromou spotfebu nahoru,
rostouci nejistota ohledné vyvoje ekonomiky bude zvySovat miru Uspor a tim spotfebu naopak
brzdit. Redlna spotfeba domacnosti by tak méla letos dosahnout ristu 3,2 % poté, co vioni
pridala 3,5 %.

Inflace podle vSeho na zac¢atku roku hodné zrychlila

Posledni mésice byly ve znameni zpomalujici inflace. Za tim nicméné stoji volatilni slozky
spotiebniho kose. Vyvoj cen potravin pripomina divokou horskou drahu, nicméné celkové se
ceny potravin zdaji relativné nizké. Ceny pohonnych hmot nasledovaly propad cen ropy na
svétovych trzich. Na druhé strané vidime, Ze domaci inflaéni tlaky zlstavaiji silné. Jadrova
inflace zGstane vysoko a pfida se k ni rist regulovanych cen. Ceny potravin podle véeho
budou jesté v prvnich mésicich roku brzdit. V priméru by letos cenovy riist mél dosahnout
2,3 %. Meziro¢ni inflace dosahne svého vrcholu v breznu ¢i dubnu.

Rostouci mzdy a dalsi zvySuijici se vstupni néklady se prelévaji do jadrové inflace. Ziskové marze
podnikll se vyrazné propadly a iz nenabizeji tolik prostoru ke vstiebani zvysujicich se nakladd.
Koruna letos nebude vyrazné posilovat a jeji vliv na ceny bude tedy maly. Jadrovou inflaci ale bude
brzdit pouze pozvolny rist cen v eurozoné. Jadrové ceny tak sice porostou, ale nec¢ekame jejich
explozi. V priméru by jadrova inflace méla letos dosahnout 2,5 %.

Jadrova inflace zlstava velmi silna
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Zdroj: €SU, ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spatna troda naznaduje vyssi ceny
potravin.

Inflace cen pohonnych hmot by
méla zvolfiovat.

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

Ceny potravin vykazuji vysokou volatilitu a proménlivé pravdépodobné zlstanou i naddle.
V préméru ceny potravin prekvapily slabym rlstem a i pfedbézny prlizkum statistického Gradu
naznaduje, ze na zacatku roku pljdou mirné doll. Loriska $patna Uroda obilovin v8ak bude tladit na

zdrazovani potravin v prvni

poloviné  letoSniho  roku. i .

Celkové oéekavame jejich Ceny pohonnych hmot se budou postupné zvedat
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Komeréni banka
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Ceny elektriny na za¢atku roku
vyletély.

Koruna silné reaguje na globalni
politické udalosti.

vyS$Si nez vioni touto dobou. Ocekavame, ze ceny ropy se postupné stabilizuji kolem 70 USD za
barel. Jejich meziro¢ni inflace by tak méla zlstat kladna v prvni poloviné roku, ale k jeho konci se
pravdépodobné propadne do mimného zaporu. Celkové by pohonné hmoty mély letos
v priméru zdrazit o0 2,9 %.

Regulované ceny na zacatku letoSniho roku vyrazné pridaly. Ceny energii na svétové burze
vyletély vzhlru a domaci distributofi jsou zvykli délat zmény cenikll na zaGatku roku. Silova cena
elektfiny, ktera tvofi pfiblizné 40% uctu, podle nas vzrostla o 15 %. Regulovana sloZzka, ktera
tvofi zbytek ceny, se pak zvedla o 2 %. To by mélo dohromady pfispét k vyraznému ristu
regulovanych cen. Ty by mély letos pfidat 3,4 %.

Rizika: pocet rizik pro domaci ekonomiku roste

Rizika plynouci z vnéjsiho prostfedi stale pretrvavaji. Jejich poCet i vyznam roste. V domaci
ekonomice vidime rizika spojena s vysokym vyuzitim kapacit a propagaci rostoucich cen elektfiny
do ostatnich cenovych okruhl. Hlavni rizika jsou:

B Volatilita koruny. Koruna potvrdila, ze je nachylna k oslabovani v reakci na globalni udalosti.
Stale tak vidime riziko vyrazného oslabeni, pokud ve svétové ekonomice dojde k nepfiznivym
udalostem.

B Rist veurozéné bude pokradovat vnevyrazném tempu. Doméaci ekonomika zatim
prokazala odolnost vi¢i zpomaleni v eurozoné (zejména v Némecku), nicméné pokud zpomaleni
bude mit trvalej$i charakter, jisté se dotkne i doméaciho ekonomického rlstu.

B Pokles poptavky po autech nebo dilech v Evropé by predstavoval vyraznou ranu pro domaci
producenty. Nezdlezi na tom, jestli by knému doslo kvili nasycenosti trhu nebo novym
ekologickym regulacim.

m Nizky nebo dokonce zadny rast produktivity by zpomalil ekonomicky riist a domaci
hospodérstvi by ztratilo konkurenceschopnost. V krétkém obdobi by to znamenalo rist inflace.
Dlouhodobé by vSak zvolnily poptavkové tlaky i mzdovy rist a inflace by naopak zpomalila.

B Propsani vyssich cen elektfiny do dalSich cenovych okruhi. Prudké zvySeni cen elektfiny se
mUze vyrazné projevit v dalSich cenach v ekonomice rychleji, nez oGekavame. Inflace tak mize byt
letos silngjsi, nez se domnivame.
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I
Klicové makroekonomickeé ukazatele
Q318 Q418 Q119 Q219 Q@319 Q419 Q120 Q220 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HDP a jeho struktura
HDP (realné, yly, %) 2,4 2,5 2,7 2,6 2,8 2,7 2,7 2,9 28 2,7 25 1,9 28 28
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,1 3,1 3,1 3,7 3,4 2,8 2,3 1,8 3,5 3,2 1,9 1,7 2,2 24
Spotieba vlady (realné, yly, %) 52 4,6 3,6 3,5 1,5 2,6 2,1 2,5 38 28 23 2,6 2,0 1,6
Fixni investice (realné, yly, %) 9,0 8,1 4,1 1,9 0,9 1,7 1,9 2,7 9,0 22 25 0,3 1,6 25
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -1,0 0,2 0,3 -0,5 1,3 0,1 0,5 0,7 -0,5 0,3 0,6 1,2 1,1 0,7
Zasoby (pFispévek do yly) -1,5 -2,1 -0,6 0,3 -0,5 0,3 0,1 0,1 -1,4 -0,1 00 -0,7 -0,4 -0,2
Mésicni data z realné ekonomiky
86 108 102 104 105 107 108 108 393 415 436 514 561 588
Zahraniéni obchod (mld, CZK) (*) (***)
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 4,8 9,7 121 72 6,8 1,9 3,1 2,8 3,7 7,0 3,1 4,8 7,8 6,9
Dovozy (nominalné, yly, %) (*) 7,8 105 13,1 79 53 2,4 29 2,7 5,5 7,2 29 3,6 7.7 7,1
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 3,5 4,7 3,2 33 2,8 39 45 3,7 3,3 3,3 29 2,2 7,0 5,2
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 12,1 4,6 -39 2,4 -0,1 3,8 2,9 25 8,8 0,5 3,0 2,1 3,8 6,2
Maloobchod (realné, y/y, %) 3,7 56 3,8 5,0 4,7 2,6 3,7 3,0 4,9 4,0 3,0 1,2 1,7 2,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 8,5 8,2 8,1 71 6,4 6,1 4,8 4,8 8,5 6,9 4.8 38 3,6 4,3
Mzdy (reédlné, y/y, %) 59 6,0 53 4,5 42 3,9 2,8 2,8 6,2 4,5 2,8 1,9 1,7 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,1 2,9 25 2,7 3,1 3,1 2,7 3,1 2,8 3,0 34 35 34
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,3 2,2 2,2 1,9 2,1 2,1 2,2 2,1 23 21 22 2,6 2,7 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,3 1,2 0,5 03 -05 -0,1 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramysiu
Inflace (y/y, %) 2,4 2,1 2,7 25 2,1 2,1 1,9 1,9 21 23 2,0 1,9 1,8 2,2
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 1,8 2,2
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,4 2,5 2,9 2,6 2,3 2,2 2,1 2,0 2,2 25 2,0 1,9 2,1 2,7
Ceny potravin (y/y, %) (**) 0,6 -0,5 0,4 1,1 0,7 0,6 1,2 15 1,3 0,7 1,8 1,4 0,5 1,2
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 12,2 94 6,6 3,8 0,7 0,5 2,2 1,2 6,2 29 20 -1,0 -3,0 -1,4
Regulované ceny (y/y, %) (**) 2,2 1,7 3,5 3,5 3,1 3,6 2,1 2,2 1,7 34 21 3,0 29 1,8
Ceny v pramyslu (y/y, %) 3,3 34 3,3 25 1,6 1,9 2,0 2,1 21 23 21 1,2 1,4 2,0
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 116 166 200 225 225 225 225 225 1,06 2,19 220 2,2 29 3,2
3M PRIBOR (%, primér) 1,39 1,92 215 240 240 240 240 2,36 1,27 234 233 2,3 3,0 3,3
CZK/EUR (priimér) 2572 2587 2567 2547 2525 2515 2512 2558 257 254 257 252 240 238
CZK/USD (primér) 2212 22,67 22,72 2254 21,96 20,61 20,09 20,30 21,7 220 202 196 185 17,7
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (reélné, yoy, %) 1,6 1,5 1,6 1,6 1,8 1,7 1,6 1,3 1,9 1,7 1,1 0,8 1,5 1,7
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 1,3 0,9 0,9 0,8 1,3 1,6 1,7 1,5 1,5 1,2 1,2 0,9 1,8 1,6
CPI v EMU (yoy, %) 2,1 2,0 1,9 1,6 1,3 1,2 11 1,2 1,8 1,5 1,3 1,5 1,5 1,6
Ropa Brent (USD/brl, primér) 770 673 600 620 650 700 700 700 715 643 700 650 650 650
Euribor 1Y (%, pramér) -017 -0,14 -003 013 029 038 038 036 -0,17 0,19 0,39 0,9 1,8 2,7
USD/EUR (priimér) 1,16 1,14 1,13 1,13 115 1,22 125 1,26 1,18 1,16 1,27 1,3 1,3 1,3

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshraniéni statistiky;

(**) slozky inflace jsou ocistény o primami dopad dariovych zmén;

() Ctvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Inflacni tlaky zGstavaji silné (%) ...

Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

viktor_zeisel@kb.cz

Ekonomické vyhledy

CNB Focus

CNB zpomaluje, nicméné stale mifi k neutralu

CNB zadala jako prvni banka v EU s normalizaci ménové politiky. V lofiském roce se dostala
do tempa a zvedla sazby dokonce pétkrat. Centralni banka utahovala ménové podminky i
pres zpomaleni domaci a svétové ekonomiky i rostouci nervozitu na finan¢nich trzich. Pro
CNB ale bylo zasadni domaci inflacni prostiedi. Centralni banka je v tuto chvili jiz velmi
blizko rovnovaznym sazbam a navic nejistota ohledné vnéjSiho prostredi vyrazné vzrostla.
Inflaéni tlaky plynouci ze silného mzdového riistu ale pretrvavaji, a CNB tak pravdépodobné
bude pokradovat v utahovani ménové politiky. Pfredpokladame, Zze sazby letos puljdou
nahoru dvakrat, rizika jsou vychylena mirné ke trem zvySenim sazeb.

Domaci podminky stale ukazuji na dalsi riist sazeb, vnéjsi podminky se zhorsuiji
Po boomu, ktery ¢eska ekonomika zazila v prvni poloviné roku 2017, zacala jiz ve druhé poloviné
roku vyrazné oslabovat, zatimco jeji regionaini protéjsky pokraéuiji v silném rdstu. Nicméné inflani
tlaky v ekonomice pretrvaly a centraini banka pokra¢ovala ve zvySovani sazeb i pfes nejistoty, které
vyvstaly v souvislosti s vnéj$im prostfedim. Néktera z rizik slab$iho rlistu se dokonce ve druhé
poloviné lofského roku realizovala (napfiklad zpomaleni némeckého autoprimyslu), ale Ceska
ekonomika jim zatim odolava bez zpomalovani. Rist mezd i naddle prekvapoval silnéjsi dynamikou
a jadrova inflace neCekané zrychlila. Cenové tlaky v ekonomice jsou zatim trochu skryty za slabSim
Cislem celkové inflace. Tu snizuji klesajici ceny potravin a propad cen pohonnych hmot. Celkova
inflace tak zpomalila na 2 % a vytvéfi se tak dojem sldbnouciho cenového rlstu. Kurz koruny také
celkovy obrazek uUplné nerozjasnuje. Na prelomu roku jsme se od koruny dockali prekvapivé
zépletky, kdyZ se viibec nechovala podle odekavani. CNB ogekavala primémy kurz koruny na
25,1 CZK/EUR v prvnim Ctvrtleti, zatimco vsoucasnosti se kurz pohybuje v blizkosti
25,8 CZK/EUR. Celkové tedy vidime, ze inflacni tlaky z ekonomiky rozhodné nevyprchaly a
bankovni rada se podle nas letos jesté dvakrat rozhodne pro zvySeni sazeb. Nicméné
vzhledem ke zpomaleni némecké ekonomiky a pretrvavajicim rizikim pochybujeme, ze
nakonec dojde ke zvySeni sazeb v unoru. Soudasna prohlaSeni, kterda jsou z CNB slyset,
nedavaji jasny obrazek, nicméné podle nas prevazi nejistoty plynouci z vnéjSiho prostredi.

... i pfes zpomalujici ekonomiku (%)
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Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

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

Clenové bankovni rady mluvi o zvySovani sazeb, ale trh se jim zatim presvéddit nepodatilo. V tuto
chvili je v roénim horizontu zapoéitano v trznich cenach zvyseni tfimési¢ni sazby PRIBOR pouze o
osm bodd. Naproti tomu guvernér Rusnok pro tydenik Ekonom? prohlasil, Zze i pfi soucasném

2 https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2019/cl_19_20190117_rusnok_cro.html
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vyhledu pro kurz koruny to vypada na dvoji rdist trokl. Poté pro Cesky rozhlas prohlasil, Ze sazby
letos pUjdou nahoru. Podle Rusnoka ,,nema cenu spekulovat, jestli to bude jedno zvyseni, dvé
zvyseni, tfi zvyseni® Clen bankovni rady Benda na konferenci Euromoney ve Vidni potvrdil svij
tradiéné jestrabi pohled na véc, kdyz prohlasil, Ze pfedpoklada nékolik zvySeni sazeb v horizontu
18 mésicll. Pozdéji pro server roklen24.cz prohlasil, Ze do konce letodniho roku by mélo dojit ke
dvéma az tfem zvySenim sazeb. Na druhé strané jsme se dockali opatrného komentare od
ekonom banky prosazoval zvySovani sazeb smérem k rovnovdzné Urovni, se vrozhovoru pro
Hospodafské noviny® vyslovil pro opatmy pfistup. Dokonce fekl, Ze si dovede predstavit, Ze
na prvnich letoSnich dvou az tfech zasedanich nedojde ke zvySovani sazeb. Potvrdil tak nazory
dal$iho ¢lena bankovni rady Oldficha Dédka, ktery se dlouhodobé vyjadfuje pro opatrny pfistup
zejména v situaci, kdy je vnéjSi prostfedi velmi kfehké. Nicméné i nejvice holubici ¢len bankovni
rady Dédek souhlasi s tim, ze ve stfednédobém horizontu by se sazby mély posouvat smérem
k rovnovazné urovni (odhady rovnovazné urovné sahaji od 2,5 do 3,5 %).

Nova prognéza z dilny CNB se pravdépodobné vyrazné nezméni. Vyhled pro trokové sazby
bude predpokladat stabilitu. Ocekavame, ze vyhled kurzu znovu naznacéi prudké posilovani
koruny. V nasem reportu (http:/bit.ly/2RtHZtv) ukazujeme, pro¢ si myslime, Ze koruna nebude
posilovat tak, jak centralni banka predpoklada. Proto ve chvili, kdy odezni hlavni nejistoty, které
plynou z vnéjsiho prostiedi, bude CNB pokragovat v utahovani ménové politiky. Tento rok
pocitame se dvojim zvySenim sazeb. Ta by méla probéhnout v kvétnu a srpnu. Otevrend je stéle i
moznost zvySeni na Unorovém zasedani, ale ze sou¢asnych prohlaseni centralnich bankérll se zda,
Ze sazby v Unoru zlstanou beze zmény.

Ménové podminky se budou utahovat pomoci trokd, ... ... protoze koruna bude posilovat jen pozvolné
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

3 https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2019/cl_19_20190123_holub_hn.html
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ﬂ Jakub Matgjii

Koruna za sebou nechala efekt
konce roku, stéle vSak bojuje
s vlivem zahrani¢nich nejistot.

Zavazky CNB viiéi zahr. institucim
(mid. CZK)
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Zdroj: Dekédni balance CNB, Ekonomicky a
strategicky vyzkum, Komeréni banka

Korunovy devizovy trh

Koruna v novém roce silngjsi. Prozatim

Koruna se vyrovnala s efektem konce roku a do toho nového vstoupila silnéjsi. Zahranicni
rizika vSak pretrvavaji a nenechaji domaci ménu rychleji posilovat. Stoji za tim i velké
mnozstvi korunové likvidity, které brani kurzu v navratu k dlouhodobé rovnovaznym udrovnim.

Proto se v nasem zakladnim scénari koruna nedostane ani pod 25 CZK/EUR. Pristi rok pak
mize mit kvuli globalnimu zpomaleni tendenci opét oslabovat.

Kurz se zotavil z efektu konce roku

Poté, co se koruna spolu s ostatnimi ménami rozvijejicich trh(i dostala loni pod vyprodejni tlak, na
podzim se jiz kurzy vydaly kazdy jinym smérem. Koruna pfitom byla vice nez ostatni mény
vregionu zasazena efektem konce roku. Ten se v jejim kurzu a v cenach forwardovych
kontrakt( projevoval jiz od konce zafi. Drzitelé korunové likvidity byli zapornymi sazbami pres
konec roku motivovani ke kratkodobé vyméné do zahrani¢nich mén. Tento efekt byl vSak ke konci
2018 mim&jsi nez v predchozim roce (vice jsme psali zde http:/bit.ly/2FCzlaK). Cést korunové
likvidity se zifejmeé presunula k nékterym zahrani¢nim institucim, které maji moznost ukladat pfimo u
CNB. Jde typicky o centrélni banky nebo o nadnarodni organizace. Ty pres konec roku vyrazné
zvysily své Ulozky u CNB aZ k hodnotdm pres 140 mid. CZK. V lednu pak efekt konce roku
z kurzu koruny velmi rychle vyprchal.

Loriské sepéti s ostatnimi ménami regionu se diky témto vlivim v posledni dobé rozvolnilo.
Korelace s polskym zlotym stale zUstava kladna, je ale zfejmé, Ze kurzy jsou nyni opét vice
ovliviiovany udalostmi specifickymi pro jednotlivé ekonomiky. Pfetrvava i negativni reakce na
kurz eura viéi dolaru; jakmile euro oslabuje, je pravdépodobné, Ze i koruna bude ztracet.
Proto kurz nepfiznivé zasahuji faktory globalni nejistoty. K nim patfi stale existujici hrozba tvrdého
brexitu (ackoliv roste pravdépodobnost oddaleni terminu), némecké recese, tvrdého pristani ¢inské
ekonomiky ¢i zavedeni 25% cel na vyvoz automobildl do Spojenych statu.

Na podzim se mény vydaly kazd4 jinym smérem Koruna se znovu osamostatriuje, zranitelnost ale zlstava
(1.1.2018 =100)
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Kurzu koruny nepomaha ani nejasna rétorika predstavitelt CNB. Néktefi pred Unorovym
zasedanim nevylucuji del$i pauzu v rlstu sazeb, podle jinych neni na co ¢ekat a pro vyssi sazby
znovu ruku zvednou. Korunovy trh nevi, co si z této vymény nazord ma vzit. My oekdvame, ze i
pfes jestrabi hlasy v tnoru bankovni rada rist sazeb neodhlasuje. To bude pro korunu zklamanim

a v kratkém horizontu zamezi jejimu vyraznéj$imu posileni. Vice se dodtete v CNB Focusu vyse
v tomto dokumentu.
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Bézny ucet i urokovy diferencial korunu podporuiji
Rostouci trokovy diferencial a Koruna ma piitom nadale ddvody k posilovani. Pfebytek bézného Gétu naznaduje, Zze realné
Efebytek b&zného détu budou penézni toky dodavaiji éeskym firmam eurovou likviditu. Ocekavame, Ze se bézny Ucet bude
orunu podporovat.
drzet i naddle v plusu. Zaroven se rozsSifuje urokovy diferencial. Rozdil mezi IRS sazbami
korunového a eurového trhu na kratSim konci kfivky ¢&ini jiz nyni vice nez dva procentni body.
Solidni vynosy oproti zemim eurozony nabizi i Ceské statni dluhopisy, pfi velmi nizké rizikovosti a
stabilnim vyhledu vefejnych financi. Jak v pripadé diuhopis(, tak i IRS pfitom vidime potencial
dal$iho mimého zvyseni v reakci na o&ekavany rist sazeb CNB. Urokovy diferencidl proti euru se
tak dale rozsifi.

Ocekavany vyvoj sazeb penézniho trhu Ocekavany vyvoj bézného uctu platebni Urokovy diferencial 2letych CZK IRS viidi
bilance EUR a USD sazbam
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

banka

Kvli rostouci roli neeurovych drziteld korunovych aktiv (na vyznamu ziskali nejen dolarovi investofi,
ale napt. i jihoamerické fondy, Ize také Gekat rostouci zajem asijského kapitalu) je dllecité sledovat i
urokovy diferencial viéi dolarovym sazbam. Zde jsou korunové vynosy o zhruba ptl
procentniho bodu nize. Podobné jako CNB, i Fed zvoliiuje své tempo riistu sazeb a dostava se
na dohled neutralni trovné. GNB k ni vSak zbyva o néco delsi cesta. Narovnavani zaporného
dolarového diferencidlu by mélo koruné letos spiSe pomahat.

Modely rovnovazného kurzu koruny: NATREX, FEER a KEFEER Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg k 24.1.2019)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ackoliv se odhady dlouhodobé Model rovnovazného kurzu NATREX ukazuje na hodnoty tésné nad 24 CZK/EUR a na
rovnovahy kurzu pohybuji na . . v s “ x o . L. . . .
e i horizontu prognézy ocekava dalSi rovnovazné posilovani koruny. Podle nasich simulaci
silngjSich drovnich, k rychlému
zavfeni této mezery brzy nedojde. pomoci modelu FEER Ize ale velkou €ast souc€asné odchylky od tohoto rovnovazného kurzu

vysvétlit velkym objemem devizovych rezerv CNB, ktery brani vyrazngj§imu posileni smérem
k dlouhodobé modelové rovnovaze. Neoc€istény model FEER (se sou¢asnou urovni rezerv) totiz
ukazuje rovnovazné hodnoty pobliz 25,50. Stejné tak model KEFEER, ktery naznacuje, ze
v blizké budoucnosti bude rovnovazny kurz jen pozvolné posilovat. O téchto vysledcich a
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Rizika pro vyvoj koruny pochazeji ze
zahrani¢niho prostfedi. V piipadé
jejich prohloubeni miize kurz
oslabit, pokud v§ak opadnou,
koruna bude posilovat rychleji.

0 nasem navrhu, Ze pro siln&j§i korunu by CNB mohla uvaZovat o rozpusténi &asti rezerv, jsme vice
psali zde http://bit.ly/2WoWPnT.

Koruna se letos pod 25 CZK/EUR nejspi$ ani nedostane

V souladu s trznim konsenzem o¢ekavame, ze koruna bude pozvolné posilovat. Kurz bude
podporovat prebytek bézného Gctu, rozsifujici se Urokovy diferencial vici euru a zpomaleni rlstu
dolarovych sazeb. Koruna ale zlstane zranitelna vi¢i zahrani¢nim vlivim. KliGova bude situace
v némecké ekonomice a obecné celé eurozoné. Americkd ekonomika se také zda byt na vrcholu
svého cyklu a v pfistim roce hrozi zpomalenim &i recesi. Znamky této slabosti globalniho ristu uz
budou priibézné prichazet letos. Proto je nasim zakladnim scénafem jen mimé posilovani, pod
25 CZK/EUR se podle négj letos kurz ani nepodiva.

Rizika vyvoje kurzu vidime v obou smérech

Velké mnozstvi korunové likvidity drzené zahraniénimi vlastniky ¢&ini domaci ménu
zranitelnou. ReZim kurzového zavazku a intervence centraini banky vedly knarlstu pozice
zahrani¢nich investorll spekulujicich na posileni koruny. Ty se postupné preklopily do
dlouhodobych pozic. Riziko pro korunu proto predstavuje nejenom Sok na globalnich finanénich
trzich, ale i divéjsi ¢i hlubsi ekonomické zpomaleni, nez se kterym pocitame v roce 2020. Pak by
koruna mohla oslabit dfive nebo vyraznéji. Stejné tak by ke slabsi koruné vedla realizace nékterych
stavajicich rizik, zejména tvrdého brexitu, zavedeni cel na dovoz automobilll do Spojenych statl &i

recese v némecké ekonomice.
Naopak obnoveni ristu v Némecku, svétlo na konci tunelu ve véci brexitu ¢i oddaleni zahraniéniho

zpomaleni mlZe snadno vést k rychlejSimu posilovani koruny, nez jaké ukazuje na$ zakladni
scénar.
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CZK/EUR, tydenni graf

TeCh n iC ké. an alylza CZK/E U R (aktualizovano 30. ledna 2019 v 11:54)

Boj s 200dennim klouzavym priimérem a trendem u 25,82

Kurzovy vyvoj paru CZK/EUR vykazal znamky nalezeni podpory na urovni roéniho vzestupného
kandlu v blizkosti oblasti 25,57/25,50. Ta zaroven predstavuje 61,8% vzestup od loriského
unorového minima. Par zacina utvaret formaci kladiva, coz v kombinaci s tydennim indikatorem RSI
nachazejicim se na urovni mnohaletého rostouciho trendu znamena, ze oblast 25,57/25,50
predstavuje kratkodobou Uroven podpory. Pouze v piipadé jejiho prolomeni by kurz zamifil
k minimu z loriského roku a kli¢ové urovni podpory 25,10/25,00.

Z kratkodobéjsiho pohledu kurz bojuje s 200dennim klouzavym primérem a klesajici trendovou linii
v blizkosti 25,82 CZK/EUR. P¥i pohledu na denni indikator stochastic a prostor pro jeho dal$i riist
by zdolani hladiny odporu 25,82 znamenalo moznost dalSiho posunu vySe smérem ke 25,95 i
dokonce az 26,05/26,09. To je hodnota trendu zapocatého v ¢ervenci 2018. Grafické Urovné 26,20
a 26,40/48, tedy lokalni maxima ze srpna 2017 a 2018, predstavuiji vyznamné Urovné rezistence. Ze
stfednédobého pohledu je hlavni Urovni podpory 25,70.

CZK/EUR, denni graf
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Dulezité upozornéni: Doporu€eni v ¢asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a muze se lisit od fundamentélniho nazoru KB (popiipadé SG) prezentovaného v jinych
c¢astech tohoto dokumentu ¢&i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Trh ¢eskych vliadnich dluhopist a IRS

Invertovana IRS kfivka se prenasi do vynosti dluhopist

Sklon IRS krivky se na konci roku dostal do zapornych hodnot a dale se prohlubuje. Zatimco
dlouhy konec drti pesimisticka o¢ekavani ohledné globalniho ekonomického a cenového
vyvoje, kratké swapy podporuje ménova politika CNB. Malokdo na trhu totiz éeka, ze by
centralni banka v blizké dobé snizovala sazby. My nadale oéekavame jejich rist. Pokles IRS
krivky tlaéi nize i vynosy statnich dluhopisti, zejména téch s delsi splatnosti. Prostor pro rist

IRS i CZGB vynositi je v nejblizsi dobé omezeny. Poté, co trh zohledni leto$ni zvySovani sazeb

€NB, budou mit IRS i vynosy dluhopisti pFisti rok opét tendenci klesat.

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic) ASW spready v bazickych bodech
3.0
60
2.0 20
1.0 -20
M A -60
0.0 T e T T T
-100
-1.0
-140
2.0 -180
Jan-13  Jan-14  Jan-15  Jan-16  Jan-17  Jan-18  Jan-19 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19
CZGB 10Y CZGB 5Y CZGB 2Y 5% 2019 3.85% 2021 1% 2026 2.5% 2028

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V poslednim &tvrtleti lofiského roku se rist vynosi statnich dluhopist zastavil. Zejména
vynosy dluhopistl s delsi splatnosti se dostaly pod tlak poklesu sazeb IRS. Ceské stétni diuhopisy
jsou totiz nizkorizikovym aktivem, kam Ize ulozit volnou korunovou likviditu. O tyto UloZzky je velky
zdjem, mnozstvi korun v obéhu totiZ je a jesté dlouho zlstane vysoké. Ve srovnani s IRS bude
proto v dohledné dobé vétsi poptavka pravé po statnich dluhopisech. Proto ne¢ekame, Ze by se
ASW v blizké dobé dokazaly udrzet v kladnych hodnotach (pro splatnosti do 10 let). Na trhu
dluhopist se téZ projevuje preference delich splatnosti, souvisejici s nejistotou finanéniho trhu
ohledné budouci ekonomickeé situace a nasledného vyvoje sazeb.

Nabidka v roce 2019: opét vysoky objem refinancovani

Vletosnim roce bude tfeba Ctvrtletni emise CZGB na primamim trhu (mld. CZK)
splatit 238,1 mid. CZK

statnich  dluhopis. K tomu 110

oCekavame deficit rozpoctu

40 mid. CZK a dalSich pres

10 mid. splatek pokladni¢nich 66
poukazek, spoficich bondl a
uvérl od EIB. Splatky v EUR
budou dale zahrmovat 22
maturujici  kratkodobé uvéry
pouzité loni na refinancovani
maturujiciho eurobondu ve
vySi  presahujici  ekvivalent
40 mId CZK Ce'kOVé tak Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * Q3-Q4 18 odhad

Komeréni banky

88

a4

.
..
NN

Q1 Q2 Q3 Q4
w2019 2018 w2017 2016 2015

bude potfeba financovani
pomémeé vysoka a presahne hodnoty zloriského roku. Jen z€asti bude krytda emisi vladnich
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Ministerstvo financi letos proda 230
mid. CZK stfednédobych a
dlouhodobych dluhopistl, dalSich 20
mid. ziska z nabidky spoficich
diuhopisul.

Klasicky eurobond letos
ministerstvo vydavat nebude.
VyuZije ale moznost vydat dluhopis
v EUR na domécim trhu.

Vynosy ¢eskych dluhopist letos
mimé vzrostou, nez je zpét zatlaci
zpomaleni svétové ekonomiky.

dluhopist. Za pristi rok oéekavame celkovy objem vydanych dluhopist ve vysi 230 mid. CZK.
Mensi objem (10 mid. CZK) bond( bude prodan na sekundamnim trhu. Ministerstvo planuje
postupné zvysit drzbu statniho dluhu pfimo obyvateli ve formé spoficich diuhopist smérem k 5 %,
coz odpovida objemu zhruba 80 mid. CZK. Ktomu povede fada Upisti nové vydanych tzv.
Dluhopisti Republiky. Jen v prvnim pololeti roku ministerstvo planuije tfi emisni kola. O¢ekavame, ze
letos ministerstvo vyda 20 mid. CZK ve formé spoticich dluhopist. Cista emise standardnich
dluhopisti v aukcich bude kvuli vyuziti spoficich dluhopisti zanedbatelna, podle nas dosahne
necelé 2 mid. CZK. Ministerstvo také zacne Cerpat Uvér od EIB na modernizaci Zelezni¢ni sité,
ktery vSak dosahuje pouze 11,5 mid. CZK pro obdobi 2019-2025.

Hrubé vypuijéni potreby a financovani v roce 2019, mid. CZK

2019f

MF prosinec 2018 KB unor 2019
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 40,0 40,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 238,1 2381
Splatky eurobondul 0
Splatky spoficich dluhopist 2,7 2,7
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,2
Splatky ostatnich instrumentt penézniho trhu =y 41,6
Splatky pujcek od EIB 4,7 4,7
Celkem 331,2 331,2
Financovani
Hruba emise pokl. poukdazek (splatnost v roce 2020) 10,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) 230,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0
Hruba emise dluhopisti v EUR 25,0
Hruba emise spoficich dluhopisti 20,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 25,0
Puijcky od EIB 2,0
Vyuziti likviditni rezervy 9,2
Cisty efekt vymén dluhopisti 0,0
Celkové financovani 331,2
Cista emise CZGB 1,9

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Novy eurobond v klasickém smyslu v letoSnim roce vydan nebude. Ministerstvo povazuje
souvisejici pravni a emisni naklady za pfilis vysoké. Bude vSak vydan eurovy dluhopis na
domacim trhu, v ramci ¢eského prava. Tato moznost zde v principu existuje, jen nebyla doposud
vyuzita. Nyni nadchazi vhodna chvile. Maturuje totiz velka ¢ast kratkodobych GvérQ, které byly
loni vyuZity k refinancovani konciciho eurobondu. Zatim na nich ministerstvo inkasuje zaporny urok.
Z hlediska dlouhodobého kryti eurovych finan¢nich potfeb se ale vydani dluhopisu nabizi,
s vyuzitim stavajicich nizkych uUrok(. Ministerstvo proto planuje vydani eurového dluhopisu na
doméaci pldé. Aukéni kalendaf prvni emisi avizuje jiz na Unor, prozatim v relativné malém objemu
100 mil. EUR. O¢ekavame, ze by jeho celkova letosSni emise mohla dosahnout az 1 mid. EUR,
tedy zhruba 25 mld. CZK. Zbytek maturujicich eurovych tvérd bude rolovan.

Vynosy CZGB v letech 2019 a 2020: do¢asna tendence k mirnému ristu

Vynosy ¢eskych dluhopisCi bude nadéle podporovat silnd emisni aktivita (alespori v hrubém
vyjadreni). Smérem k jejich riistu plisobi i zvySovani sazeb CNB. Na druhé strané riist vynostl kroti
vysoka zahrani¢ni investi¢ni pozice v korunovych aktivech. CZGB jsou totiz jednou z mala
moznosti, jak umistit volnou korunovou likviditu do nizkorizikového aktiva a stale mit solidni vynos
oproti eurovym sazbam. Oéekavame, ze vynos 10Y CZGB letos jen mirné vzroste, podiva se
pfitom opét nad 2,0 %. V pii$tim roce se vynosy statnich dluhopisi dostanou opét pod tlak,

4. Unora 2019 | 28



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

vzroste totiz preference aktiv s nizkym rizikem v souvislosti se zpomalenim svétového i domaciho
rlstu.

Prognéza vynosti CZGB

Q1 19f Q2 19f Q3 19f Q4 19f Q1 20f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,80 1,95 1,85 1,85 1,75
Vynos 10Y CZGB (%) 1,95 1,95 2,05 2,00 1,90
10Y CZGB ASW (bb) 5 -10 -10 15 -20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Také vynosy dluhopisi s krat$i splatnosti budou mit letos tendenci mirné rast. Sklon
dluhopisové krivky je jiz nyni velmi nizky. Jak vidime u kfivky IRS, existuje prostor pro jeho dalsi
snizeni. Invertovanou dluhopisovou kfivku vS§ak ne¢ekame, jeji sklon by se mél udrzet kolem
nuly. Hodnoty ASW jsou nyni relativné vysoko, zejména pro del$i splatnosti. Cekdme, Ze kvdli
preferenci viadnich bondl by se mély ASW v leto$nim a pfistim roce spi8e sniZovat.

Drzba vladnich dluhovych cennych papird, listopad 2018 Podil nerezidentt zlstava kolem 40 %
) ) ] 740 520
Doma;:nosn OS?:;mI c i Drzba CZK duhu nerezidenty ’
Zahraniéni 1% l 0 gggsa”' (mld. CZK, I. 0sa)
emise
isa 0% 620 Drzba CZK duhu nerezidenty 44%
dluhopisu (V% pravé 05)
10% 0, p
Ostatni ménove 900 36%
finanéni instituce
Nerezidenti (bez CNB)
Y S — 22% 380 28%

. 20%
Ostatni finan¢ni

zprostiedkov atelé a
pomocné finanéni instituce

\_ 260
Pojistov aci

spole¢nosti a

3% penzijni fondy 140 r : r . r T . 12%
(]

25% Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Struktura drzitel(i CZGB: zahranicni vlastnici jsou stéle dulezitou silou

Podil zahrani¢nich drZiteld statnich dluhopisti se se nadéle pohybuje pobliz 40 %. To je relativné
nizka hodnota oproti obdobi kolem exitu z intervenéniho rezimu CNB, kdy zahraniéni investory
lakalo ocekavané zhodnoceni koruny. Pomér zahrani¢nich drziteld vSak zlstéava vysoko nad
predintervenéni hladinou. O¢ekavame, ze se jejich podil bude dale drzet pobliz 40 %. Podle
naSeho nazoru se jedna zvelké Casti o indexové investory, ktefi CZGB drzi kvdli jeho vaze
v GBI-EM indexu. Zahrani¢ni poptavku také podporuje velké mnozstvi korunové likvidity na trhu.
CNB pritom neplanuje vyrazné snizovani devizovych rezerv, které by koruny z trhu stahlo.
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Zvysovani sazeb CNB podpoii riist
kratkého konce IRS kfivky, jeji sklon
zlistane letos zapomy.

Inverze CZK IRS kiivky na konci roku (v procentech)

30 10Y CZKIRS 5Y CZK IRS —— 2Y CZK IRS
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh Ceskych sazeb IRS: zZivot ve svété invertované krivky

Sklon vynosové kfivky IRS se na konci lofiského roku propadl do zapomych hodnot, v letoSnim
roce tam setrvava, 2y10y spread se stale pohybuje kolem -20 bod(. To znaci neddvéru finanéniho
trhu ohledné budouciho rlstu sazeb, vyvoje inflace a celkové makroekonomické situace.
Soucasnou situaci zfejmé zplsobil i prodejni tlak na konci roku, z néhoZ se korunové IRS jesté
zcela nevzpamatovaly. Podporu IRS kfivce ziejmé nepfinese ani tinorové zasedani CNB. V priibéhu
roku v8ak kratkodobé sazby jesté porostou (viz CNB Focus).

Océekavame, ze dvoulety swap bude v leto$nim roce pozvolna rist az na hodnoty lehce pres
2,50 %. To bude vysledkem dal$iho rlistu sazeb CNB, které doposud neni zohlednéno v trznich
cenach. Na prelomu letoSniho a pfistiho roku zacne mit kratky konec kfivky tendenci opét mirné
klesat, jak se budou mnozit znamky zahrani¢niho zpomaleni a diskuse 0 mozném snizovani sazeb.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q1 19f Q2 19f Q3 19f Q4 19f Q1 20f
2y 2,20 2,35 2,35 2,35 2,25
5Y 2,05 2,20 2,20 2,25 2,10
10Y 2,00 2,05 2,15 2,15 2,05

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sklon vynosové kfivky IRS ztlistane letos zaporny. Pro jeho navrat do kladnych hodnot bychom
museli vidét vyrazné zlepsSeni globaini makroekonomické situace, rlst inflacnich oGekavani a navrat
optimistické nalady na trhy. To by zvedlo del§i konec vynosové kfivky. Prozatim to v§ak neni nasim
hlavnim scénarem. Pravé naopak. Stfed i delSi konec jiz odrazeji nejistotu ohledné zahrani¢niho
vyvoje a reakce meénové politiky. To se podle nas pfili§ nezméni. Letos tak dlouhé sazby
porostou jen nepatrné spolu s ristem sazeb CNB. PFisti rok budou mit tendenci mirné
klesat. Teprve poté dojde k narovnani sklonu kfivky do kladnych hodnot a rlstu IRS vSech

splatnosti smérem k rovnovaznym drovnim.
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Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Bankovni sektor

Podnikové uvéry vyskocily, jejich rlist ale zase zpomali

Ve druhé poloviné loriského roku prudce vyskodcily Uvéry nefinanénim korporacim. To je
v souladu s rostouci investi¢ni aktivitou v tomto obdobi. Soukromy sektor byl totiz také aktivni pfi
Cerpani prostfedkd z EU fondl a bankovni Gvéry pouZival pro spolufinancovani svych projektd.
V prvnim &tvrtleti letoSniho roku by na trhu jesté mohly byt vidét dozvuky této aktivity, nicméné
v souhrnu za leto$ni rok predpokladame, ze poptavka po korporatnich tvérech letos zpomali.
Vyhled pro ekonomiku se zacina zhorSovat a stavebni sektor narazi na nedostatek kapacity, coz
bude brzdit investi¢ni aktivitu.

Nova regulace hypoték méla omezit pfistup k tomuto financovani nemovitosti, ale Udaje za
posledni Gtvrtleti zatim naznaduji opak. RUst objemu hypoték zrychlil. Nicméné stale plati, Ze
predpokladame propad jeho dynamiky v nasledujicich mésicich. To nesouvisi pouze s novymi
opatfenimi ze strany reguldtora, ale také se stdle rychle rostoucimi cenami nemovitosti, které
budou i naddle brzdit poptavku po bydleni. | spotrfebitelské tivéry na konci roku zrychlily svou
dynamiku. Vzhledem k utazenému trhu prace a siinému mzdovému rlstu se domacnosti nachazeji
ve velmi komfortni situaci. To by mélo spotfebitelské Uvéry podporovat. Nicméné nejistota a
zhorSujici se vyhled pro ekonomiku se projevuje ve zvySujici se mife Uspor. Celkové tedy
ocekavame spi§ mirné zpomaleni dynamiky spotiebitelskych Gvérd.

Rostouci Urokové sazby podporuiji tvorbu depozit. Ocekavame, ze zejména vklady domacnosti se
letos budou vyrazné zvySovat, protoze je budou podporovat rostouci mzdy a zaméstnanost. Navic
nejistota zvysi miru Uspor, coz se projevi na vkladech domacnosti u bank. Naproti tomu pokles
Urokovych marzi bude snizovat dynamiku depozit nefinanénich korporaci, ta tak letos zpomali.

Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 @320 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni tvéry

Celkem
Uvéry domacnostem na byt. potieby
Spotiebitelské uvéry domacnostem
Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tGvéri na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil tvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil tivéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

8.8 71 6,2 4,9 4,0 4,5 51 58 6,3 59 5,5 54 5,2 4,7 54
8,5 6,8 58 4,8 3,7 4,6 5,0 57 93 8,4 53 54 6,2 59 5,7
78 7,4 6,8 58 4,5 4,7 4,9 55 4,4 6,1 6,1 54 6,1 6,5 6,8
7,7 7,6 52 4.3 3,4 4,0 5,6 6,5 49 4,9 5,1 5,6 44 3,6 5,2

75 7,8 6,7 6,2 6,0 5,5 52 4,7 12,0 6,3 6,7 4,9 3,9 44 46
8,4 8,7 82 8,0 78 71 6,2 53 8,5 7,4 8,2 5,7 33 36 41
4,0 4,3 2,5 2,7 2,9 2,4 3,5 4,1 99 1,9 3,1 34 5,1 6,5 55
9,1 9,2 73 5,6 4,9 4,8 4,7 4,2 22,1 8,1 6,7 45 4,1 4,1 4,6

632 630 631 633 626 627 632 640 62,7 626 630 634 642 643 643
843 883 870 867 852 887 873 868 85,1 853 868 869 869 868 86,1
749 7,4 725 730 735 70,7 724 738 737 734 726 730 739 741 747

2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 23 2,7 3,0 3,0 3,0 3,1 3,2
8,6 9,1 9,4 9,7 9,9 99 101 102 9,2 85 95 102 10,7 114 118
3,2 3,4 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 2,0 2,7 3,6 3,7 3,7 45 48

1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8 2,0 2,2 24
51 52 55 59 6,3 6,7 7,0 73 6,9 54 5,7 7,2 8,5 96 10,1
3,6 3,6 3.8 3.9 4.1 4,3 4,5 4,6 4,6 3,7 3,9 4,5 54 5,9 59

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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I
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

HDP realny, % 2,4 4,5 2,8 2,7 25 1,9 2,8 2,8
Inflace primér obdobi, % 0,7 25 2.1 23 2,0 19 18 22
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,6 1,1 0,7 1.2 0,9 15 1,6 1,4
3M PRIBOR pramer 03 0,4 13 23 23 23 3,0 33
CZK/EUR pramer 27,0 26,3 25,6 25,4 25,7 25,2 24,0 23,8
CZK/USD pramér 24,4 234 21,7 22,0 20,2 19,6 18,5 17,7
Zdroj: €SU, ENB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

31.1.2019 Brezen 2019 Cerven 2019 Zari 2019 Prosinec 2019 Brezen 2020
CZK/EUR konec obdobi 25,7 25,6 25,4 25,2 25,2 25,3
USD/EUR konec obdobi 1,14 1,13 1,15 1,22 1,25 1,26
CZK/USD konec obdobi 225 22,7 22,1 20,7 20,2 20,2
3M PRIBOR konec obdobi 1,99 2,10 2,35 2,50 2,75 2,40
10Y IRS konec obdobi 1,75 2,00 2,00 2,05 2,15 2,15
Zdroj: €SU, ENB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

IV-18 V-18 VI-18 Vii-18 Viii-18 IX-18 X-18 XI-18 Xll-18
Inflace (CP1) %, m/m 03 05 04 0.2 0,1 0,3 04 0,1 0,1
Inflace (CPI) %, yly 1,9 2,2 26 2,3 2,5 2,3 2,2 2,0 2,0
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 02 1,0 06 03 0,1 03 07 -0,1 -1,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,0 1,5 29 34 33 32 39 39 24
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 32 3,0 29 3,1 3,1 3,0 28 28 3,1
Pramyslové trzby %, yly, stélé ceny 4,4 0,6 2,8 11,3 39 1,7 96 9,1 na.
Priimyslova produkce %, yly, stélé ceny 5,2 07 3,1 103 2,0 05 6,7 4,8 na.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 6,6 82 55 14,0 10,7 11,8 10,4 0,0 na.
Maloobchodni trzby %, yly, stélé ceny 52 23 14 7.0 24 21 3,1 33 na.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 18,4 10,2 15,8 58 21 137 42 20,2 na.
Bézny ucet PB mid. CZK 308 0,1 23,0 14,4 21,1 9,2 10,0 87 na.
Finanéni ucet PB mid. CZK 232 22,9 -42,8 15,1 -14,9 29,1 13,8 -1,0 na.
M2 %, yly 39 5,0 53 47 4,9 4,1 515 6,2 na.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) 0,8 -23,1 5,9 16,6 148 16,8 57 21,6 2.9
3M PRIBOR %, pramér 0,90 0,90 0,95 1,18 1,45 1,54 1,76 1,99 2,01
CZK/EUR pramer 25,37 25,64 25,79 25,84 25,70 25,62 25,83 25,94 25,84
CZK/MUSD pramer 20,66 21,70 22,09 22,12 22,25 21,97 22,49 22,83 22,70

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¢niho nastroje nebo jinou vyzvu
¢i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Zze byly publikovany tak, aby
poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez

pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z obchodd s investiénimi
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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni
nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho doporuceni jiz
dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto

dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi
jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen piijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni ndstroj uvedeny v tomto
dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiGnimi nastroji a investicemi jsou spojena rizna investicni rizika, pfiemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost 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 néstroje, a ndsledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a jako
takova podiéhd dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajm(i p¥i tvorbé tohoto
dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komer¢ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi piisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s
vnitinimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, 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 nastrojl.
Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Géaste¢né podileji i vysledky obchodovani
s investiénimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pred 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 spliujicim statut
~amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich
predpisC.

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