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Poslednich nékolik vydani naseho étvrtletniku Ekonomické vyhledy se neslo ve znameni
tituld Chut’ utracet domacnosti neopusti, 2016: treti rok bez inflace &i pred rokem
publikovany Rist mezd: pozdéji, ale pfece. S odstupem éasu miizeme konstatovat, Ze se
na téchto zavérech v zasadé nic neméni. Ekonomicky rdst je natolik robustni, Zze
rekordni zameéstnanost se dale zvySuje a trh prace zac€ina narazet na své limity.
Vysledkem je stale vét$i tlak na rGst nominalnich mezd. Ten letos bude atakovat
étyfprocentni rdst. Vypliiuje se i nizkoinflaéni scénaf, coz znamena i vysoky rtst
realnych mezd.

Dlouhodobé upozorfiujeme, Ze lonisky vice nez Ctyfprocentni rist Ceské ekonomiky byl dan
souhrou celé fady jednorazovych faktor(l. Po jejich vyprchani letos Ceské hospodarstvi
poroste zhruba poloviénim tempem. Zatimco investice vioni ekonomiku tahly, letos ji budou
potapét. Dosavadni leto$ni vyvoj totiz potvrdil nase obavy, Ze lofisky boom vefejnych investic
spolufinancovanych z evropskych penéz byl vyznamné, ale do¢asné podporen docerpavanim
evropskych penéz z pfedchoziho programového obdobi. Ano, mame tady nové programové
obdobi, a jak jsme upozoriiovali v Unorovém vydani Ekonomickych vyhledd, objemové
prostfedk( vyrazné méné neni. Vefejna sféra se ale opétovné potyka s pomalym nabéhem
programovych vyzev z téchto penéz financovanych. Jesté horsi je, Ze se objevuji komplikace v
souvislosti s pfili§ starymi posudky dopadu staveb na Zivotni prostfedi (EIA) na to, aby mohly
byt financované z evropskych penéz. To bohuzel investi¢ni proces ve verejné sfére pro letosni
rok pomérné zasadné ovlivni. Toto je jiz patrné z objemu vypisovanych stavebnich verfejnych
zakazek. Inzenyrské stavitelstvi tak letos ¢eka tézky rok. Sektor pozemniho stavitelstvi se pak
musi potykat s problémy kolem Gzemnich plan(, které ¢asto znemoZznuji realizovat celou fadu
projektd, jak je tomu napfiklad v Praze.

Vzajemny obchod Velké Britanie a Ceska neustale roste, vmid.  Simulace dopadu Brexitu do éeského HDP: o kolik by byl éesky
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Slabsi vstup do roku 2016 ale netrapi pouze Ceskou ekonomiku. Zacatek roku vypadal na
globdlnich finanénich trzich pomérné divoce a ani z makroekonomického hlediska nebyl z
pohledu svétové ekonomiky nejvydarenéjsi. Americti centralni bankéfi dokonce vyrazné
prehodnotili sva ocekavani dalsiho rlstu dolarovych sazeb smérem doll. Jarni mésice sice
pfinasi znamky stabilizace, zlstava ale pfed nami jedno vyznamné riziko, a to riziko Brexitu.
Pravdépodobnost, Ze Velka Britanie opusti Evropskou unii, kvantifikujeme na 45 %. Jednalo
by se o tak zasadni udélost, Ze by méla globalni dopady. Ve svétle toho pfinaSime ve
specidlnich boxech svlj pohled na to, co by tato udalost mohla znamenat pro ¢eskou
ekonomiku a jeji finanéni trhy. Globalné nizkoinflaéni prostredi oddalujici zvySovani dolarovych
urokovych sazeb ¢i podporujici ECB v dalSim uvolfiovani ménové politiky se nevyhyba ani
nam. Vzhledem k revidovanému inflaénimu vyhledu vidime opusténi kurzového zavazku
nejdiive v Q3 17 s tim, e minimaln& dalsi dvé &tvrtleti bude CNB na trhu aktivni v podobé
devizovych intervenci, kdyZz bude limitovat zvySenou volatilitu, a to na obé& strany. Kvdli
predpokladanému pfilivu spekulativnino kapitdlu o¢ekdvame v dobé exitu negativni droceni
bankovnich vklad( nad stanoveny strop, a to ve vysi -0,5 %.
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Rust HDP letos dosahne 1,8 %.

Ocekavani ohledné zvySovani
urokovych sazeb se zna¢né
zredukovala.

Inflace letos dosahne v priméru
0,4 %.

Stfednédoba makroekonomicka prognéza CR

Vnéjsi prostredi: riziko predstavuje Brexit

Ve srovnani s nasi minulou prognézou se ristové vyhlidky Spojenych stattli i eurozény
nepatrné zhorsily. Spoleénym rysem je to, Ze rlist HDP je taZzen domaci poptavkou, coz plati
i pro zemé stfedoevropského regionu. Rizika vyvoje zlstdvaji v podstaté nezménéna. Patfi
mezi né pfipadny odchod Velké Britanie z EU, zpomaleni &inské ekonomiky, vyvoj cen
komodit ¢i uprchlicka krize.

Predpokladany vyvoj vnéjSich proménnych (praméry)

1015 2@ 15 3Q 15 4Q 15 10 16/2Q 16 3Q 16 4Q 16 1Q 17 2Q 17 3Q 17
Cena ropy Brent (USD/barel) 549 629 51,3 44,7 352 40,0 40,0 40,0 450 50,0 55,0
HDP y/y - eurozéna (SG) 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5
CPl y/y - eurozéna 1,1 1,0 1,1 1,0 1,2 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4
EUR/USD 1,13 1,11 1,11 1,10 1,1 1,08 1,07 1,05 1,05 1,06 1,06
1Y EURIBOR 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Spojené staty americké: o¢ekavany rist sazeb se postupné
redukuje

Ekonomika Spojenych statd zistava tazena domaci poptavkou. Spotfeba domacnosti je
pozitivné ovliviiovana vyvojem na trhu prace, kde nezaméstnanost jiz dosahla NAIRU (mira
nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci), coz vytvafi tlak na rlst mezd a zvySuje kupni silu
domacnosti. Jednotkové mzdové ndklady jiz rostou vice nez 2% tempem. Rozpocty
domacnosti vylepSuji i nizké ceny energii, pficemz naklady spojené s dluhy domacnosti jsou
Hypoteéni sazby zlstavaji na historicky nizkych Grovnich, pfiCemZ prfevaha poptavky nad
nabidkou na nemovitostnim trhu slibuje dalsi rlist investic v této oblasti. K velkym zménam
nedoslo ani na strané faktorQ, které rist brzdi. Radi se mezi né silny dolar, nizsi investice v
energetickém sektoru a utazenéjs$i podminky na finanénim trhu. Podle ekonomd SG 22%
apreciace dolaru, ktera zac¢ala v 1été 2014, ubere z rastu HDP v leto$nim roce 0,9 %, pficemz
omezeni investic v energetickém sektoru ubere dalich 0,4 %. Seéteno podtrzeno, rist HDP
by podle ekonoml SG mél v letoSnim roce dosahnout 1,8 %, piisti rok by pak mél mirné
akcelerovat na 2,2 %.

Smérem nahoru by se v letoSnim roce mély vydat i spotfebitelské ceny. Diky vyvoji na
trhu prace a na nemovitostnim trhu jadrové ceny rostly v poslednich mésicich rychleji, nez
Cekal trh. Rlst by méla i celkova inflace, ktera by na konci leto$niho roku méla dosahnout
2 %. Pokud jde o inflaci, délaji americké centralni bance vrasky predevsim inflatni oCekavani.
Obavy z jejich dal§iho poklesu, vyvoje svétové ekonomiky a také vyvoje na financnich trzich
vedly v bfeznu Fed k pfehodnoceni vyhledu na Urokové sazby. Fed nyni pocitd pouze s dvojim
zvySenim sazeb v letosnim roce, kdyz predtim median sazeb podcital se Ctyfmi zvySenimi.
Podle ekonoml SG vSak Fed letos pristoupi ke zvySeni sazeb jenom jednou, a to ve druhé
poloviné letoSniho roku. V pfistim roce by mél Fed podle SG zvysit sazby celkem &tyfikrat.

Eurozoéna: Inflaéni cil stale v nedohlednu

Odhad riistu HDP pro rok 2016 ekonomové SG revidovali smérem dolG z plvodnich
1,6 % na 1,5 %. DOvodem k revizi je oCekavani nizsiho pfispévku Gistych exportl do rdstu
HDP a vyvoj situace na financnich trzich. Inflace v eurozéné zlstava stéle na nizkych drovnich.

3. kvétna 2016 | 4
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Prezident Draghi prostor pro dalsi
shizeni sazby nevidi.

Ceny ropy a kurz USD/EUR

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Podle ekonom(l SG se do letosniho léta bude pohybovat na trovnich kolem nuly, pficemz ve
druhé poloviné roku by diky bazickym efektim méla zacit stoupat. Za cely leto$ni rok vsak jeji
primér zfejmé dosahne pouze 0,4 %. Na pocatku roku 2017 by inflace méla docasné
akcelerovat k Urovni okolo 2 %, v priméru se vSak v obdobi let 2016 — 2020 bude pohybovat
kolem 1,6 %. To je stale vyrazné pod 2% cilem ECB.

Evropska centralni banka ve snaze priblizit inflaci k cili pfiSla v bfeznu s dalSim balickem
opatreni. Snizila vSechny kliCové Urokové sazby, pficemZ depozitni sazbu posunula dol
o dalSich 10 bb na -0,4 %. Prezident Draghi ale zarover uved|, ze v tuto chvili jiz prostor pro
dalsi snizeni Urokovych sazeb nevidi. Mési¢ni objem nakupovanych aktiv byl s platnosti od
dubna zvy$en o0 20 mid. EUR na 80 mid. EUR. Mezi aktiva, kterd bude moci ECB nakupovat,
byly nové zahrnuty i korporatni dluhopisy investi¢niho stupné. Od Cervna také odstartuje novy
program ¢tyfletych TLTRO |, pfiCemz uroCeni penéz vramci tohoto programu se bude
pohybovat od -0,4 % do 0 % podle objemu poskytnutych Gvérd. Vzhledem ktomu, Ze
v leto$nim roce bude inflace diky bazickym efektim stoupat, nelze od ECB ocCekavat pfili§
mnoho dalSich akci. Hlavni otazkou je, jaké kroky ECB podnikne v letech 2017 a dale, pokud
se inflace bude stéle drzet pod jejim cilem. Zatim se nezd3, Ze by méla chut jit do nakupt akcii
program nakupu aktiv do konce roku 2017, prodlouzi program TLTRO, popfipadé ho rozsii i
na hypotecni Uvéry.

HDP v eurozéné (%, y/y)

EURMUSD - SG 20
—————— EUR/MUSD (Bloomberg konsensus) :
Cena ropy Brent - SG (USD/barel; leva osa)
------ Cena ropy Brent - futures (USD/barel, leva osa) 16
115 1.40
100 1.30 1.2
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25 T T T T T v 0.90 0.0
3Q14 1Q15 3Q15 Q16 3Q16 Q17 317 3014 1Q15 3Q15 1Q16 3Q16 1Q17  3Q17

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, SG Cross Asset Research/Economics, Bloomberg

Silny trh prace v Némecku
podporuje spotfebu domacnosti

Inflace v regionu zlistava na
nizkych trovnich.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, SG Cross Asset Research/Economics, Bloomberg

Némecka ekonomika by v leto$nim a v pFi§tim roce méla vzrust o 1,4 %. Hlavnim zdrojem
rlstu zfejmé zlstane soukroma spotreba, zatimco investice budou i nadale utlumené, pficemz
Cisté exporty ¢ast rlstu umazou. Spotfeba domacnosti je podporovana dobrou situaci na trhu
prace. Pocet volnych pracovnich mist dosahuje rekordnich Urovni, zatimco pomaly rdst inflace
vylep$uje redlny disponibilni dlichod domaécnosti. Inflace by totiz v leto$nim roce méla podle
ekonomu SG dosahnout v priméru 0,5 %, v pfi§tim roce pak 1,8 %. Rizika jsou podle jejich
nazoru vyvazena. Smérem nahoru by ve druhé poloviné roku mély inflaci tlacit ceny ropy,
naopak riziko predstavuje nizsi rlst mezd, ktery by mohl nastat v disledku slabsi zahrani¢ni
poptavky a pfilivu nové pracovni sily (uprchlici).

Stfedoevropsky region: Rulst tdhne domaci poptavka

Inflace se ve stfedoevropském regionu stale drzi na velmi nizkych drovnich. V kladném
teritoriu se nachazi pouze v Ceské republice (+0,3 % y/y v bfeznu). V Madarsku se po péti
mésicich rlstu opét propadla do Cervenych Cisel a Iépe na tom neni ani Polsko, kde se
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Centralni banky udrzuji uvolnénou
ménovou politiku.

spotrebitelské ceny drzi v zaporu jiz od ¢ervence 2014 (-0,9 % y/y v bfeznu 2015). Inflacni
obrazek nevylepSuje ani Slovensko, které se topi v deflaci jiz od roku 2014. Prestoze by
spotrebitelské ceny v regionu mély zacit postupné stoupat, dosazeni inflacnich cild
jednotlivych centralnich bank se hned tak nedockame. V Ceské republice by inflace méla
dosahnout cile centralni banky v pfistim roce. Pro Slovensko a Polsko bude Uspéch, pokud se
do konce leto$niho roku vymani alespon z deflace (ekonomové KB a SG predpokladaji vystup
z deflace nejdfive v Q3 16). Lépe na tom nebude ani Madarsko, které podle madarské
centralni banky dosahne inflatniho cile nejdfive v H1 18 a ostatné ani Polsku se podle
ekonomi SG 2,5% infla¢niho cile zfejmé nepodafi dosahnout dfive nez v roce 2018.

Vyvoji inflace odpovida i nastaveni ménové politiky jednotlivych centralnich bank. Zatimco
Ceska narodni banka stale drzi svij kurzovy zavazek na Grovni 27 CZK/EUR a podle nasich
predpokladd ho neukonéi dfive nez v Q3 17, madarska centralni banka znovu obnovila cyklus
snizovani urokovych sazeb. Nejprve prekvapivé snizila sazby o 15 bb na 1,2 % v breznu,
pficemz v dubnu nasledovalo snizeni o dalSich 15 bb na 1,05 %. V tiskové zpravé po
dubnovém zasedani navic MNB zminila, Ze dosazeni inflaéniho cile mize vyZzadovat jesté dalsi
nepatrné uvolnéni ménové politiky. To je ostatné i v souladu s o¢ekavanim analytik( SG, ktefi
predpokladaji pokles kliCové sazby az na 0,9 %. Polska centralni banka podle ekonom( SG
ponecha Urokové sazby v nasledujicich mésicich beze zmény na udrovni 1,5 %. Zménu by
mohlo doznat nastaveni inflaéniho cile, ktery je v sou¢asné dobé stanoven na 2,5 % +/- 1 pb.
Podle ekonoml SG by centralni banka k tomuto kroku mohla pfistoupit v rdmci projednavani
strategie ménové politiky pro rok 2017, pfi¢emz podle jejich ndzoru by optimalnim fesenim
bylo zvoleni asymetrického inflacniho cile, tedy inflace ne vyssi nez 2,5 %.

Stredoevropsky region: HDP (%, y/y) Harmonizovana inflace (%, y/y)
m Ceska republika mSlovensko Polsko mMadarsko Ceska republika Slovensko Polsko Madarsko
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Prostor pro posileni regionalnich
mén je limitovany.

Madarsky forint po bfeznovém snizeni Urokovych sazeb postupné oslabil az na 315 HUF/EUR.
Postupné vSak své ztraty umazal a posilil zpét pod uroveri 310 HUF/EUR. Reakce na posledni
snizeni sazeb byla jiz méné vyrazna a v souCasné dobé se kurz pohybuje kolem urovné
312 HUF/EUR. Analytici SG ocCekavaji, ze kolem této urovné bude kurz oscilovat i
v nasledujicich mésicich, pficemz ve H2 16 by mél mirné oslabit smérem k 316 HUF/EUR.
Polsky zloty mél od poloviny ledna tendenci ztracet, kdyz mu zasadila ranu agentura Standard
& Poor’s, ktera snizila rating zemé z A- s pozitivnim vyhledem na BBB+ s vyhledem
negativnim. V souCasné dobé se kurz nachazi pobliz urovné 4,4 PLN/EUR, pfi¢emz domaci
faktory pfili§ velké nadéje na posileni neslibuji. Jiz v kvétnu (13. 5.) je zde riziko, Ze agentura
Moody’s pfistoupi k revizi ratingu zemé na A2 s negativnim vyhledem (soucasny rating je A2
se stabilnim vyhledem). Divodem jsou obavy ze zhorS$eni situace vefejnych financi v disledku
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Fiskalni politika stimuluje
hospodarsky rast.

krokl nové vlady. VyfeSena stéle neni ani konverze hypoték denominovanych ve Svycarskych
francich (zhruba 137 mlid. PLN, 7,8 % HDP) do domaci mény. Novy prezidentsky navrh zakona
by mél byt projednavan v parlamentu v Cervnu, pfiCemz naklady pro bankovni sektor by
nemeély pfesahnout 10 mild. PLN. Navzdory dobré makroekonomické situaci jsou tedy vyhlidky
polského zlotého na posileni limitované. Podle ekonom( SG se bude kurz na konci H1 16
nachdazet na urovni 4,38 PLN/EUR, na konci letosniho roku pak na 4,30 PLN/EUR.

Hlavnim zdrojem rlstu ve stfedoevropském regionu zlstdva domaci poptavka. Chut
domacnosti utracet je podporovana nejen pozitivnim vyvojem na trhu prace, ale i opatfenimi
jednotlivych vlad, ktera vylepSuji rodinné rozpocty. Madarska viada snizila od ledna dan
z pfijmu fyzickych osob o 1 procentrni bod, zvysSila dafiovy odpocet pro rodiny se dvéma
détmi, 0 5,7 % zvysila minimalni mzdu. Redlné mzdy statnich zaméstnanc( v lednu meziro¢né
v bfeznu). Podobné je na tom Polsko, kde opatfeni viady také stimuluji spotfebu. Od prvniho
dubna vesel v platnost bali¢ek 500+, ktery pfindsi finanéni podporu pro kazdé druhé a dalsi
narozené dité bez ohledu na vysi pfijm0 rodiny. Podle ekonom( SG by toto opatfeni mohlo
zvysit soukromou spotfebu o 1,0 — 1,3 pb v nasledujicich &tvrtletich a HDP o 0,2 - 0,3 pb.
Zatimco fiskalni politika rst HDP v regionu podporuje, zpomaleni investic v disledku nabéhu
nového programového obdobi pro Cerpani penéz z fondl EU tempo rlstu HDP brzdi. HDP
v Polsku by mélo v leto$nim roce vzrlst o 3,6 %, na Slovensku o 2,7 %, v Madarsku 0 2,8 %
(pfedpovéd madarské centraini banky) a v Ceské republice 0 2,1 %.

BOX 1: Brexit — referendum je pouhy zacatek...

Britska vlada vyhlasila referendum o setrvani své zemé v Evropské unii na 23. ¢ervna.
Kampan byla odstartovana jiz 15. dubna, tedy deset tydnl pfed konanim referenda. Jaka je
pravdépodobnost, ze Britanie z EU skutecné vystoupi? Co by takovyto vysledek pro Velkou
Britanii znamenal? Jaké dalSi kroky by nasledovaly? Na tyto otazky odpovime v nasledujicich
odstavcich (vice informaci Ize nalézt v reportu SG - What if... ? The Brexit Briefing’).

Vysledky vyzkumu verejného minéni ohledné referenda

Soucasné wzkumy vefejného minéniohledné referenda.
Body nad ¢arkovanou osou indikuji pozitivni bilance Setfenivefejného
minéni(ve prospéch setrvani UK v EU). Telefonni Setfenijsou oznaéeny
¢twrcem (ostatni vwyzkumy jsou provadényonline).
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Pravdépodobnost brexitu odhaduji ekonomové SG na 45 %. Podle prizkum( vefejného
minéni osciluje pocet volicl pro i proti kolem 40 %. Sazkové kancelare, které napriklad pfi

1
https://doc.sgmarkets.com/en/3/0/393691/177502.htm|?sid=4c80899876cea82e5ac543ff379a52bc
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odhadovani vysledkd britskych voleb v kvétnu 2015 byly presnéjsi nez prizkumy verejného
minéni, vSak vidi pravdépodobnost vystoupeni z EU pouze na 30 %.

Pokud by vSak britsti voli¢i prece jen rozhodli, ze v EU setrvat nechtéji, odstartovali by
tim velmi slozity a dlouhy proces. Vystoupeni z EU se fidi ¢lankem 50 Smlouvy o Evropské
unii. Podle ného musi vystupujici stat své rozhodnuti nejprve oznamit Evropské radé. Na
samotny proces vystoupeni z EU stanovuje ¢lanek 50 Smlouvy o EU obdobi dvou let. Béhem
této doby budou pro Velkou Britanii platit stejna pravidla jako doposud, pouze se nebude
smét Ucastnit jednani Rady ministrd ¢i Evropské rady. Pokud by se vSak Britanii b&hem tohoto
dvouletého obdobi nepodarilo vyjednat vSechny potfebné dohody, mohla by skong¢it v urcitém
vakuu. Pro prodlouzeni této ochranné Ihity by se muselo vyslovit vSech 27 &lenskych stat(,
coz zdaleka neni samoziejmé. Pokud by se nepodafilo |hditu na vystoupeni z EU prodlouzit a
zaroven jesté nebyla vyjednana pravidla nova, musela by se VB zacit fidit pravidly Svétové
obchodni organizace (WTO). To by znamenalo uvaleni mnohdy nemalych cel na britské zbozi,
které se doposud v ramci jednotného trhu pohybovalo volné. Nicméné ani zapojeni do
Svétové obchodni organizace by se nemuselo obeijit bez problémd. Britanie by totiz o svém
zapojeni bez zastity EU musela jednat se vSemi 161 ¢leny Svétové obchodni organizace.

Vzhledem k tomu, Ze si VB musi vyjednat nejen podminky svého odchodu z EU, ale i nastavit
pravidla dalSiho fungovani jak se zemémi EU, tak i zemémi mimo, bude cely proces velmi
narocny a dlouhy. Podle dokumentu vydaného samotnou britskou viadou (HM Treasury) se
mUZe dokonce jednat o dekadu Gi jes$té delSi obdobi. To, Ze se mlze jednat o velmi dlouhy
proces, dokazuji napfiklad jednani o uzavreni dohody o podminkach volného obchodu mezi
Kanadou a evropskou unii (CETA — Komplexni hospodarska a obchodni dohoda), jejiz pripravy
zacaly jiz v roce 2008 a ktera stale jesté neni uzavrena.

Kromeé fizeni se pravidly Svétové obchodni organizace by pripadala v uvahu jesté dalSi feseni,
ktera by ovSem také byla spojena s urcitymi nevyhodami:

1. Clenstvi v Evropském hospodaiském prostoru (EHP) a v Evropském sdruzeni volného
obchodu (ESVO). Diky smlouvé uzaviené mezi ESVO a EU, mohou clenské staty EHP
(Norsko, Island, Lichtenstejnsko) vyuzivat vyhod volného pohybu zbozi, sluzeb, osob a
kapitalu mezi EU a EHP. Nevyhodou ovSem je, ze na staty EHP se vztahuje velka cast
legislativy schvalené v ramci EU (Norsko prejima priblizné 75 % veskeré legislativy EU),
zatimco ony samy se na jejim schvalovani podilet nemohou. Navic musi pfispivat i do rozpoctu
EU (v prepoctu na jednoho obyvatele Norsko nyni pfisiva podobnou cCastkou jako Velka
Britanie). Podle odhadl ekonom( SG by tato varianta stéla Velkou Britanii 0,5-1,0 pb HDP
v pribéhu nasledujicich deseti let.

2. Bilateralni smlouvy a ¢lenstvi v Evropském sdruzeni volného obchodu (ESVO). Touto
cestou se vydalo Svycarsko, které po odmitnuti dlenstvi v EHP uzavielo s EU 120 bilaterainich
dohod. Zaroven vSak nemusi automaticky prejimat legislativu EU. Bohuzel ten, kdo zde ma
vétsi vyjednavaci silu, je pochopitelné EU. EU pfi uzavirani bilateralnich sektorovych dohod
pozaduje plné prijeti relevantnich pravnich norem, véetné vSech budoucich dodatkd.
Osvobozeni se od povinného pfijimani legislativy EU je do zna¢né miry iluzorni. Dale je zde
také otazka za jakych podminek a také za jakou dobu by se VB podafrilo vSechny tyto dohody
uzavrit.

3. Celni unie. Jejim prikladem muze byt celni unie Turecko — EU. V rdmci celni unie je dana
zemé povinna dodrZovat spoleénou obchodni politiku a také jednotny celni sazebnik vUci
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tfetim zemim. Problémem je, ze se dana zemé nemlzZe jednani s tfetimi zemémi UCastnit,
pricemz podminky, které EU sjedna, je povinna pfijmout. V tomto pfipadé by také VB mohla
pfijit o vyhodu tzv. passportingu, ktery umoziuje finanénim institucim otevirat své pobocky v
ostatnich zemi EU bez schvaleni regulatora dané zemé. Naklady této varianty by tak byly
pochopitelné vyssi nez u variant 1 a 2.

4. Zoéna volného obchodu mezi Velkou Britanii a EU. Britanie by se mohla pokusit dojednat
v§eobecnou dohodu o volném obchodu s EU.

Problémem ovSem neni pouze otazka pristupu Velké Britanie na jednotny trh. Vyresit by
se musela i otdzka statutu ob¢and VB zijicich ¢i pracujicich v jinych zemich EU (zhruba 2
miliony lidi) a naopak ob¢ant EU ve VB. Nejistd by byla i pozice Londyna jako centra
finanénich sluzeb. VSe by zdleZelo na dohodach vyjednanych v pribéhu dvouletého

prechodného obdobi a tedy i ochoté ¢lenskych statd EU vyijit Velké Britanii vstfic.

Jana Steckerova
+420 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz
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Hlavni zmény

HDP:

HDP letos zpomali  kvdli
citelnému ubytku investic.
Revidovali jsme tak svou

predpovéd pro rust HDP z 2,3 %
na 2,1 %.

Inflace:

Svij letosni inflaéni vyhled jsme
revidovali z 0,9 % na 0,6 % hlavné
kvlli niz§im dovoznim cenam a
nizsim cenam potravin.

Zmény v prognoze inflace
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Zmény v prognéze HDP

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Spotrebitelé potahnou HDP, zatimco investice ho budou brzdit

| kdyz hospodaisky rdst eurozény v poslednim étvrtleti lofiského roku zpomalil pouze
mirné, dynamika ¢eského HDP se v Q4 15 propadla. Za timto propadem je diivéjsi ustup
investicni aktivity. Pravé tvorba fixniho kapitalu zfejmé srazila i ¢esky HDP i na pocatku
roku. Leto$ni riist bude podporovan domaci poptavkou, slusnym vykonem zahraniéniho
obchodu diky dobré exportni vykonnosti na jedné strané a nizSimi investicemi
shizujicimi importy na strané druhé. Celkové oéekavame pro tento rok snizeni ristu HDP
na 2,1 %. Inflace zGstane utlumena, kdyz by v priméru méla dosahnout pouze 0,6 %.

Volatilita na finan¢nich trzich na pfelomu roku se projevila i v redlné ekonomice a hospodarsky
rlst v eurozéné ke konci roku 2015 zpomalil. Nicméné se ukazalo, Ze toto zpomaleni bylo
pouze do¢asné, coz dokazuje zejména domaci poptavka. Tento rok by rist eurozény mohl
zopakovat svi(j lofisky vysledek ve vys$i 1,5 %. Restriktivni fiskalni politika stale brani
realizaci vétsich infrastrukturnich projektll, coz se odrazi ve slab$im vyvoji tvorby fixniho
kapitalu. K tomu, aby eurozéna véetné Némecka zvysila svUj rdst i potencidl, nutné potfebuje
deregulaci a reformu. Jinak se obnovy investi¢ni aktivity nedoc¢ka a rlist bude muset nadale
spoléhat pouze na spotifebu. Jeji rlist t&€Zi z nizkych cen pohonnych hmot a celkové velmi
nizké inflace. V Némecku vyrazné roste objem vyplacenych mezd diky rekordni
zaméstnanosti. Rlst platd ale zatim zlstava utlumeny. Souéasny pfiliv migrantt udrzi
mzdovy rast nizko, ale mohl by podnitit uvoliiovani fiskalni politiky a jesté tak podpofit
spotrebu. Rizikem vSak je, ze zvySené vydaje v souvislosti s uprchlickou krizi budou chybét
pfi investicich do infrastruktury.

Inflace v eurozoné zlstane nizka, podle ekonomU SG v priiméru na 0,5%. Nicméné ocekavaji,
ze ke konci roku vyrazné zrychli a diky efektu statistické zakladny dosahne na inflaéni cil ve
vySi 2 %. Poté by méla inflace znovu zvolnit a dlouhodobé dosahovat 1,6 %. Z vnéjsiho
prostredi tedy vyrazné infla¢ni tlaky neo¢ekavame.

SG ¢eka zpomaleni v eurozoné ... ... i v Némecku
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HDP vyrazné zpomali kvuli propadu investic

V roce 2015 byl ekonomicky rast vystielen drtivym narlistem investic. Ty se zvysily
0 7,4 % a do hospodaiského rastu prispély 1,9 pb. Staly se tak nejvétsim prispévatelem
HDP. Vyvoj v letoSnim roce se prehoupne do druhého extrému. Tvorba fixniho kapitalu
se stane nejvétsi brzdou ekonomického rlstu, kdyz podle naseho odhadu poklesne
0 1,6 % a z leto$niho rdstu HDP tak ufizne 0,4 pb. V lofiském roce byly investice nafouknuty
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vefejnym sektorem, ktery na posledni chvili do¢erpdval prostfedky z programového obdobi
2007-2013. Tento pfisun penéz v letoSnim roce viceméné vyschne, kdyz nabéh nového
programového obdobi byva pomaly a provazeji ho problémy. Navic pribyl jesté dalsi
ddavod pro pokles investic. Zanedbany problém studii Vyhodnoceni vlivi na Zivotni
prostfedi (EIA) uvelkého mnozZstvi staveb zpisobi, ze EU se nebude podilet na
financovani staveb, kde chybi posudky podle novych pravidel. To se tyka planovanych
staveb za pfiblizné 130 mid. CZK. Nez budou hotové nové posudky, uplyne minimalné jeden
rok. Vlada sice pravdépodobné zafinancuje nékteré projekty zcela ze svého (mizZe se stavét i
bez nové EIA), takze propad verejnych investic nebude tak rozsahly, nicméné to
vykompenzuje pouze mensi ¢ast vypadku. Abychom vyg¢islili dopad sniZeni vefejnych investic,
podivali jsme se do véstniku vefejnych zakazek. Zde pozorujeme vyrazny propad poptavky po
stavebnich pracich. Nase analyza ukazuje na snizeni zhruba o 25 % kolem prelomu lofiského
a letoSniho roku. Vzhledem k tomu, Ze verejné investice tvoii pfiblizné 20 % z tvorby hrubého
fixniho kapitdlu, oekdvame, ze za prvni pololeti vefejny sektor snizi celkovou dynamiku
investiéni aktivity o 5 pb. Naproti tomu pozice soukromé sféry zlistava silna. Urokové miry
zlistavaji nizké, hlavni obchodni partnefi vykazuii ristové trendy a CNB udrzuje slabou korunu.
To znamen3, Ze investi¢ni podminky pro nefinanéni podniky jsou pfipraveny. Nicméné nékteré
z nich jesté pockaji na start operacnich programi a vyuZiji dotaci z EU.

Investice tahly rast v loriském roce Investice se propadnou a stahnou s sebou stavebnictvi

Spotfeba domacnosti
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Pramysl profituje ze silné
zahrani¢ni poptavky po autech.

Nizké investice poskodi priimysl, ale stavebnictvi dostane téZkou ranu

Vysoky rist investic v lonském roce podpofil jak primysl, tak zejména stavebnictvi. Nase
hrubé odhady ukazuji, Ze 1% ruast investic zrychluje priimyslovou produkci o 0,2 pb,
zatimco u stavebnictvi se jedna dokonce o 0,8 pb. Navic se domnivame, Ze v pfipadé
vefejnych investic je tento dopad jesté vyraznéjsi. Nedostatek infrastrukturnich projektd je tak
velky, Ze ohroZuje cely sektor inzenyrského stavitelstvi, ktery tento rok pravdépodobné bude
muset projit restrukturalizaci. Pozemnimu stavitelstvi se bude dafit o poznani Iépe. ZlepSuijici
se situace domacnosti zvySuje poptavku po bydleni, coz uz se vyrazné projevuje
v nabidkovych cenach bytl. Brzdou pozemniho stavitelstvi je nedostatek stavebnich parcel
v Praze. Navic absence metropolitniho Uzemniho planu vytvafi nejistotu pro developery.
Situace ve stavebnictvi je vazna a letni mésice budou obzvlast kritické. O¢ekavame, ze
tento sektor letos klesne 0 2,8 %.

| kdyZz prlmysl| také do jisté miry zavisi na investi¢ni aktivité, vefejné investice nehraji tak

v primyslu tak velkou roli jako ve stavebnictvi. Primyslové podniky tézi ze silici zahrani¢ni
poptavky. Zejména automobilovy priimysl| vyuZiva rostouci poptavku po autech v eurozéné.
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Dovozni dynamika bude tlumena
klesajicimi exporty. Vyvoziim se
dafi diky zahrani¢ni poptavce.

Rust primyslové produkce zpomali

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Lonisky rok v prdmyslu byl navic poznamenan vypadky v energetickém a chemickém sektoru.
Produkce energii se jiz normalizovala v prvnich mésicich roku. Havarie v litvinovské rafinerii,
ktera zpUsobila vypadek v chemickém prdimyslu, by méla byt za nami v 1été, kdyZz by mél byt
spustén novy provoz. Tyto faktory by mély vykompenzovat propad verejnych zakazek.
Pramyslova vyroba by méla zpomalit z loiiskych 4,6 % (WDA) na 3,6 % (WDA) letos.

Prebytek zahrani¢niho obchodu posili

Zahrani¢ni obchod tento rok zvysi svlj pfebytek v nominalnim vyjadfeni. Na importni strané
plsobi nizsi investice, které jsou velmi dovozné naro¢né. Navic utlumené ceny komodit stéle
hraji ve prospéch nizkych nominalnich dovozi. Na druhé strané silna domaci spotieba vyvola
potfebu importu konzumnich statkd. | kdyZ spotfeba neni tak dovozné naroéna jako investice,
neceld polovina spotfebovanych statk(l je dovazena ze zahrani¢i. Navic i silngj§i vyvozni
aktivita zvysi dovozy.

Mésicni indikatory vyvozu na zac¢atku letoSniho roku vyrazné pozitivné prekvapily. Spotfebitelé
v eurozéné poptavaji auta a ¢esky primysl z této situace tézi. Ekonomicky rlst v eurozéné a
v Némecku zUstava stale slusny, a tak se domnivame, Ze zahraniénimu obchodu se letos bude
dafit. Pfebytek exportli nad importy by mél letos dosahnout rekordni hodnoty a pfispét
0.8 pb do rdstu realného HDP. Vnéjsi pozice ¢eské ekonomiky tak zistava velmi silna,
kdyz oCekavame, ze bézny ucet dosahne prebytku 1,4 % HDP poté, co vioni vykazal
pozitivni bilanci 0,9 %.

Zahrani¢ni obchod sméruje k rekordnimu prebytku
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

BOX 2: Ekonomické vztahy Ceské republiky a Velké Britanie

Pokud britsti voli¢i v referendu schvali odchod VB ze struktur EU bude to prvopocatek
procesu, ktery bude rozprostfen minimalné do celych dvou let, jak definuje ¢lanek 50 smlouvy
o EU. Béhem tohoto obdobi bude VB fungovat jako pravoplatny ¢len EU alespon, co se
obchodnich vztah( tyce. V kratkém horizontu se na obchodnich vztazich obou ekonomik nic
ménit nebude. S blizicim se koncem tohoto obdobi, ale mohou byt obchodni vztahy
ovliviiovany tim, za jakych podminek si VB vyjedna pfistup na spole¢ny trh EU. Jednotlivé
varianty jsou zminény v boxu 1, ktera predstavuje vyhody &i nevyhody budoucich moznych
ujednani.

OvSem jakékoliv omezeni vzajemného obchodu VB a EU by mélo negativni dopad na obchod

VB a CR (az pfimy &i zprosttedkovany) a z toho vyplyvajici diisledky pro ekonomiku CR.
Obchodni vyména se totiz mezi témito zemémi s vyjimkou roku 2009 neustéle zvy$uje a Ceska
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republika je schopna realizovat ¢im dal tim vétsi prebytek obchodu se zbozim. V poradi zemi

obchodnim partnerem méreno objemem obchodu.

Struktura vzajemného obchodu ukazuje, ze vzajemna obchodni vyména je koncentrovana do
nékolika malo sektorl. Grafy nize prezentuji sektory s nejvétsi vahou na importech a
exportech. Sektory strojirenstvi, elektrotechnického primyslu a vyroby dopravnich zafizeni
jsou reprezentovany jako vyznamné jak na strané exportu, tak i importu. V téchto sektorech je
také realizovan nejvétsi prebytek obchodu, ktery CR ma viigi VB. Zpracovatelsky préimysl
obecné je sektorem, ktery v Ceské republice produkuje &tvrtinu pfidané hodnoty. Jeho
omezené obchodni vyhlidky by tak pfinesly odbytové problémy firmam pdlsobicim v tomto
sektoru, protoze prebytek jeho vzajemného obchodu predstavuje 2 % HDP; celkovy prebytek
obchodu se zbozim za vSechny sektory je pfitom 2,8 % HDP. Podil obchodu s Velkou Britanii
se zbozim je kromé Slovenska nejvétsi ze stfedoevropskych zemi, coZ ilustruje i ddlezitost
britského trhu pro ¢eskou ekonomiku.

Struktura dovozu zboZi VB z Ceské republiky  Struktura vyvozu zbozi VB do Ceské republiky

(mld. EUR) (mld. EUR)
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Ostatni Ostatni
Hracky, hry, potfeby sportovni Vozidlamotorova, traktory, kola, aj vozidla
m Nabytek, luzkoviny, svitidla, stavby montované m Pristr el. zaznamu, reprodukce zvuku, TV obrazu
Vozidlamotorova, traktory, kola, aj vozidla Reaktory, kotle, pfistroje, mechanické nastroje
Pfistr el. z&znamu, reprodukce zvuku, TV obrazu Plasty a vyrobky z n[ch )
Reaktory, kotle, pfistroje, mechanické nastroje Viyrobky chemické rizné
= \Wyrobky ze Zeleza nebo oceli = \yrobky famaceutické
Zdroj: International Trade Center, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: International Trade Center, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka

Prebytek byl historicky realizovan také v oblasti obchodu se sluzbami, jehoz bilance se teprve
v poslednich letech pretocila ve prospéch VB, coz snizi prebytek z obchodu se zbozim asi
0 1,3 mld. EUR celkovy prebytek z obchodu se zboZim a sluzbami ¢ini v sou¢asné dobé asi
2,7 mid. EUR.

Pokud by se tedy v nejhorSim mozném scénafi koncentroval Uplny vypadek ze vzajemného
obchodu zbozi a sluzeb, tak by to mélo potencial snizit riist HDP o 1,9 pb. Na druhou podle
nas tento scénar disponuje pouze marginalni pravdépodobnosti realizace, a to ze dvou
dlvodl. Za prvé, vzhledem k tomu, Ze piipadna jednani VB s dal$imi evropskymi partnery
ohledné pfistupu na trhy se budou odehravat na urovni EU, bude tak v zajmu VB umoznit co
nejhladsi tok zbozi pres hranice, protoze ostatni ¢lenové EU predstavuji polovinu obchodni
vymény VB. Nepredpokladame tedy, ze by mohlo dojit k vétsSimu naruseni obchodnich vztahd.
Navic ¢lanek 50 smlouvy o EU dava clenskym statdm moznost odhlasovat prodlouzeni
dvouleté vystupni Ihdty, pokud se na tom shodnou. Tato shoda by byla snadno vytvorena,
v pfipadé hroziciho vypadku obchodu s VB. Druhym ddvodem je, Ze i pokud by k néjaké formé
k omezeni obchodu mélo dojit, tak na to trhy budou politiky pfipravovany. Tento jednorazovy
efekt tak bude rozlozen v Case, coz by zahrnovalo i moznost Upravy cen, které by zahrnuly
nové zavedena celni omezeni a/nebo pfipravu reexportnich opatreni pres zeme, které by uz
néjakou formu volného obchodu s VB mély uzaviené.
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Po boomu verejnych investic v
loriském roce financovaném
predevsim prilivem penéz z fondu
EU prichazi letos vystfizlivéni.

Vyvoj bilance obchodu se sluzbami (mil. GBP)  Stav pfimych zahraniénich investic VB v CR

(mil. GBP)
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Zdroj: Office for National Statistics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Office for National Statistics, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka

Poslednim kanalem redlné ekonomiky (v dalSich boxech jsou diskutovany kanaly finanéniho a
akciového trhu), ktery bude pfipadnym vystoupenim VB ze struktur EU postizen, jsou
vzdjemné piimé investice. VB je vyznamnym investorem do CR, ktery zde obhospodafuje
aktiva ve vy$i necelych 12 mid. eur. Tato investiéni pozice v CR po vystoupeni VB z EU by v
optimistickém scénafi mohla byt jesté posilena, protoze by aktivity firem z VB mohly zajiStovat
pfistup na jednotny trh EU, ackoliv ani toto neni bez rizika.
David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz
Fiskalni politika - vystrizlivéni po lonském boomu verejnych
investic

Vyvoj verejnych financi v loriském roce vyrazné prekonal oéekavani, kdyz deficit dosahl
jen 0,4 % HDP - nejlepsi hodnoty v historii. VSechny subsektory vykazaly lepsi hospodareni,
nez jsme ocekavali. Prekvapil pfedevsim subsektor mistnich instituci, ktery vykazal prebytek
0,5 % HDP. Za tim do velké miry (podle Ministerstva financi) staly nizsi kapitalové vydaje
v Praze kvlli lonské slozité politické situaci v zastupitelstvu. Schodek centralni viady
(v metodice ESA 2010) se snizil diky rdstu akrudlnich dafovych pfijmud a pfilivu z fondd EU.
Verejné finanéni instituce zaroven vykazaly pro nas prekvapivy prebytek 0,3 %, kdyz jsme
predpokladali spiSe deficit na zakladé zprav o $patnych pohledavkach instituci financujicich a
poijistujicich export.

Po boomu verejnych investic v lonském roce financovaném predevsim prilivem penéz
z fondi EU pfichazi letos vystfizlivéni. Jak uz jsme uvedli v pfechozich Ekonomickych
vyhledech, pozornost vlady se pro letoSek presunula k politice zvySovani mezd (a poctu pozic)
ve vefejném sektoru, indexaci dlichodl a narstu dariovych slev na déti. Na druhou stranu
vldda od zacatku roku zavedla vy$$i zdanéni hazardu a tabakovych vyrobkd. Ministerstvo
financi zaroven predpoklada rlst vybéru (pfedevdim) DPH na zékladné nového systému
kontrolniho hlaseni (v platnosti od zaCatku roku) a elektronické evidence trzeb (vstoupi
v platnost v prosinci 2016).

Piesto se zda, ze nejvétSim tématem letosniho roku je pravdépodobné zastaveni
infrastrukturnich projektd kofinancovanych z EU. Kvili chybéjicimu hodnoceni dopadl na
Zivotni prostredi (EIA) podle aktudlnich evropskych standard( EU nejspiSe odmitne pfispét
na projekty v hodnoté 130 mld. CZK v horizontu nékolika let. Ziskani nové EIA je zdlouhavy
proces trvajici rok ¢i déle. Pro témér stovku staveb tak plyne riziko vyrazného zpoZzdéni. Misto
toho se vlada mlze zaméfit na projekty financované ¢&isté z narodnich zdroji (@ s plnym
dopadem do deficitu vefejnych financi). Pfedpokladame v$ak, Ze vlada nahradi jen Cast
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V metodice ESA 2010 by mél
deficit vefejnych financi letos
dosahnout 0,7 % HDP.

Pomeér dluhu k HDP by se v roce
2016 mél snizit na 40,1 %.

z vypadku financovani a nasledného propadu stavebni aktivity. Problémem je nicméné velka
nejistota, ktera bude zfejmé v letoSnim roce panovat.

Revidovali jsme svij vyhled pro leto$ni rozpoétovy schodek z ptvodnich 70 mid. CZK na
pouhych 35 mld. CZK. Divody jsou vysoké piijmy v Q1 (do statni kasy pfiplula posledni varka
penéz z programového obdobi 2007-13), solidni makroekonomicky vyvoj (pfedevsim spotieba
domécnosti, trh prace) a pravdépodobné zastaveni projektl kofinancovanych z evropskych
fondd.

Dynamika verejnych financi

2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f
Vefejny deficit (% HDP) 0,4 0,7 08 0,3 0,4 0,5
Fiskalni impuls (pb HDP) 0,5 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0
Vefejny dluh (mid. CZK) 1836 1846 1886 1901 1921 1946
Pomér dluhu (% HDP) 41,1 40,1 39,3 37,7 36,7 35,9

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

V metodice ESA 2010 by mél deficit verejnych financi dosahnout 0,7 % HDP predevsim
diky nizkému akrualnimu schodku centralni vlady, coz stoji za nejvétSi Casti naSi revize
(v pfedchozim vyhledu jsme predpokladali deficit 1,5 % HDP). Pfredpokladame zaroveri mirny
prebytek u mistnich vladnich instituci kvdli jen pozvolnému startu operaénich programi
z programového obdobi 2014-20. V dlsledku ale o¢ekavame mirny fiskalni stimul 0,2 pb HDP.

Verejny dluh se v lofiském roce zvySil o 17 mid. CZK, z ¢ehoz zhruba 10 mid. CZK tvofilo
obnoveni leasingu Gripen( (viz pfedchozi Ekonomické vyhledy). Ministerstvo financi opétovné
zapojilo likviditni rezervy v ramci pokryti podstatné ¢asti viadniho schodku. Diky dynamickému
rlstu ekonomiky pomér dluhu k HDP poklesl o 1,6 pb na 41,1 %. V letoSnim roce
predpokladame zvyseni dluhu o nikterak zavratnych 10 mid. CZK, kdyz ministerstvo financi
podle nasich o¢ekavani opét vyuZije ¢ast likviditni rezervy. Pomér dluhu k HDP by se tak mél
snizit na 40,1 %. Rizikem pro tento vyvoj je pfipadné rozhodnuti ministerstva vyuzit sou¢asné
obdobi extrémné nizkych vynost a predfinancovat ¢ast z vypUjénich potfeb pro rok 2017 (viz
sekce Trh éeskych viddnich dluhopist a IRS), coz by trajektorii dluhu mirné zhorsilo.

Deficity verejnych financi v % HDP Verejny dluh v % HDP
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BOX 3: Dopad Brexitu na fiskalni politiku a EU fondy

Pro diskuzi moznych dopadti Brexitu na fiskalni politiku uvazujeme jako nejhorsi scénar
Brexitu naprosté zastaveni plateb Velké Britanie do rozpo¢tu EU a nasledné
proporcionalni $krty ve vydajich, predevsim v alokaci EU fond(i pro Ceskou republiku. Pokud
by Velka Britanie hypoteticky prestala pfispivat do rozpoctu EU v roce 2017, unie by az do
roku 2020 (konec soucasného rozpoctového ramce) prisla kumulativné o 65 mid. EUR.
Odpovidajici korekce vydajd by se promitla ve sniZzeni celkového objemu EU fondl o zhruba
27 mid. EUR (schvéleny objem EU fondl pro obdobi 2014-2020 je pfitom 454 mlid. EUR).
Alokace pro Ceskou republiku nyni &ini v celém programovém obdobi 24,2 mid. EUR (cca
654 mid. EUR). Tato ¢astka by se pfi vypadku penéz z Velké Britanie mohla snizit o zhruba
6 % a Cesko by tak v letech 2017-2020 mohlo pfijit o 38 mld. CZK, coz je roéné méné
nez 9,5 mld. CZK. Z hlediska rozpoctovych pfijm0 predstavuje tato ¢astka pouze 0,8 %
(z planovaného plnéni rozpoc¢tu pro rok 2016). Diky pravidlu N+3, které se soucasného
programového obdobi tyka, by se vSak tento hypoteticky vypadek rozlozil az do roku 2023 -
ro¢ni dopad by proto byl je§té mensi. PFimy vliv Brexitu na ¢erpani EU fonda by tak byl
zanedbatelny.

Vyvoj vefejného dluhu k HDP: Nervozita spojena s Brexitem by vSak zaroven pravdépodobné vedla ke zpomaleni
Brexit by nepredstavoval N . .
zasadngjsi problém (%) ekonomické aktivity v Evropé i v Ceské Republice (na zakladé propadu duveéry
Xlﬁ%ﬁ?m v hospodarstvi a Soku do investic). Vlada by pak mohla reagovat fiskalni expanzi. Nase
Meadchiské krierium Unorova prognoza predpokladala fiskalni Usili (zménu cyklicky ocisténé primarni bilance)
60 v hodnoté -0,2 pb HDP (expanzi) pro roky 2016 a 2017. V nasledujicich letech vyhledu jsme
%0 predpokladali neutralni fiskalni politiku. Dobry stav ¢eskych vefejnych financi a relativné nizké

40 zadluZeni poskytuje vladé prostor k manévrovani. Hypoteticky vypadek pfijmd z EU v letech

2017-2020 by mohla viada lehce vykompenzovat zapornym fiskalnim usilim ve vysi 0,1-0,2 pb
v kazdém dotéeném roce. Tato expanze by za jinak stejnych okolnosti zvysila ke konci roku
2020 deficit verejnych financi na 1,3 % HDP oproti 0,5 % v naSem unorovém zakladnim
scénafri. Verejny dluh by v tomto pfipadé narostl o 105 mid. CZK na 37,9 % HDP.
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

V disledku se domnivame, Ze Sok zplsobeny Brexitem v ramci fiskalniho sektoru a
¢erpani EU fondd by byl zvladnutelny. Je také nutné poznamenat, Ze naprosty vypadek
britskych plateb do rozpoc¢tu EU je velmi nepravdépodobny. Nové dohody mezi VB a EU
0 vzajemném obchodu by pravdépodobné obsahovaly zavazek Britanie platit EU za pfistup na
spole¢ny evropsky trh. Na druhou stranu vSak existuji i rizika plynouci z mozné nejistoty
ohledné fungovani celé EU, ¢i rostouci spekulace na ,,Czexit.“

Spotrebitelé potahnou HDP

Situace spotiebitelt se v lofiském roce vyrazné zlepsila. Udaje o zaméstnanosti trhaji
historické rekordy a mira nezaméstnanosti se pfiblizuje svym minimim z roku 2008.
Pocet volnych pracovnich pozic je vysoky, a tak je relativné jednoduché praci najit.
V nékterych oborech je pro zaméstnavatele naro¢né najit kvalifikovanou pracovni silu. Neni
tedy divu, Ze jsme v takovém prostredi svédky mzdového rlstu. Ten se stal nutnosti, pokud
zaméstnavatelé chtéji pfijmout novou pracovni silu nebo si stavajici pracovniky udrzet.
Konkurence na trhu prace se déle pfiostfuje. Trendy na trhu prace by mély nadale pokracovat
stejnym smérem. Mira nezaméstnanosti bude podle v§eho naddle klesat, i kdyz tempo jejiho
poklesu zvolni. To ma dva dlvody: ekonomicky rlst zpomaluje a pocet vhodnych kandidatd
se snizuje. Rlst nominalnich mezd by mél zrychlit na 3,9 % a vzhledem k pomalému rlstu cen
ocekavame i zrychleni ristu redlnych mezd. | kdyz spotfebitelska divéra mirné klesla ze svych
lednovych historickych maxim, zlstavad silnd. Domacnosti nemaji obavy o budouci
makroekonomicky vyvoj, coz by mohlo snizit jejich opatrnostni Uspory. Ze svého platu by tak
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spotfebovavali vice. Maloobchodni trzby byly na zacatku roku velmi silné, coz by se v pribéhu
roku vyraznéji ménit nemélo. Spotfeba domacnosti bude i letos robustni a stane hlavnim
pfispévovatelem do hospodaiského rlistu, kdyz piida 2,7 % a podpofi tak dynamiku
HDP 1,3 pb.

Nizka nezaméstnanost tla¢i mzdy nahoru Spotifeba domacnosti zlistane motorem ristu

Zaméstnanost (ILO, tis.) Spotfeba domacnosti (y/y,%)

Nominalni mzdy (yy) Maloob chodni trzby (yfy,%)

5150 6 8
5100 ____—— 4 6
5050 2 4
5000 0 2 \/\\
4950 2 0 &Wg—\vf—\v /
4900 4 2 Y\ “\/
4850 -6 -4

Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyhled pro inflaci zase trochu niz

Inflace zistane tento rok velmi | kdyz se celkova inflace vyvijela v prvnim &tvrtleti v souladu s nasim poslednim
nizko. Regulované ceny by mély . . . . - S TR ~ .
Klesnout jednou tento rok a na vyhledem, prekvapeni nastalo v jednotlivych slozkach. Oc¢ekavali jsme, Zze regulované
zadatku toho piistiho. ceny klesnou diky zlevnéni elektfiny a plynu. Nicméné ceny elektfiny se na za¢atku roku

naopak zvysSily a ceny plynu zaznamenaly pouze nepatrny pokles. Ceny potravin i

pohonnych hmot byly naopak slabsi, nez jsme &ekali, a tahly tak celkovou inflaci dolt.

Jadrova inflace se v prvnim c&tvrtleti udrzela na 1,5 %. Jadrové ceny jsou podporovany
slusnym rlistem mezd a rostouci zaméstnanosti, coz dohromady silné zvySuje kupni silu
domacnosti. Tyto trendy by mély nadale pokracovat. Mira nezaméstnanosti by se i nadale
méla snizovat, i kdyz tempo jejiho poklesu bude pomalej$i. Vzhledem k utahovani trhu prace
naproti tomu oCekavame, ze rostouci trend mezd by mél jesté akcelerovat. Na druhou stranu
se kurz koruny proti dolaru posunul k silngj§im hodnotdam, coz by mohlo zplsobit zleviiovani
dovozu zejména z asijskych zemi a tim padem tlacit i jadrovou inflaci smérem dol0.
Oéekavame tedy, ze jadrova inflace poroste pouze pozvolna a tento rok by v priméru
méla dosahnout 1,6 %. V pristim roce o¢ekavame, ze jesté mirné zrychli.

Ceny pohonps'lchahmovt seodrazily Ceny pohonnych hmot se jiz v prvnim &tvrtleti odrazily ode dna, kdyz vykazaly
:::VZT:B%_JeJ'Ch rust vSak zistane meziétvrtletni rdst o 2,5 %, poté co tfi étvrtleti po sobé zaznamenavaly pokles. Nicméné
od cen pohonnych hmot jsme ocekavali silnéjsi rist. V meziroénim srovnani zlstaly stale
0 12,4 % levnéjsi. Od naseho posledniho vydani Ekonomickych vyhledd analytici SG revidovali
k niz8im hodnotam vyhled pro ceny ropy, a tak neocekavame, Ze by tento rok ceny
pohonnych hmot vyraznéji akcelerovaly. Nicméné efekt statistické zakladny i tak zajisti, aby se
ke konci letoSniho roku meziro¢ni inflace cen pohonnych hmot posunula do kladného teritoria.

Ceny potravin pfekvapovaly Ceny potravin neprestaly pfekvapovat poklesem. V prvnim ctvrtleti se snizily o 1,2 % a
poklesem. Levné pohonné hmoty Ly . o - L . . ~ .
e T meziro¢né tak jiz byly o 2,1 % slabsi. Ceny potravin jsou do velké miry tazeny cenami
jsou ¢aste€nym vysvétlenim.
pohonnych hmot. Jestlize o¢ekdvame pozvolny rlst cen pohonnych hmot v nasledujicich
Ctvrtletich, totéz plati i pro ceny potravin. | zde by mél pomoci efekt statistické zakladny, ktery
zajisti, ze inflace cen potravin se posune do kladnych hodnot.
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Inflace zlstane letos utlumena .

. ... i kvlli nizkym cenam ropy

Inflacni cil
Ménoveépoaliticka inflace (yfy) Ceny pohonnych hmot (y/) Ropa Brent v CZK (yly, %, pr. osa)
CPI (yly)
4% 30%
3% 20% 70%
10% / 46%
2%
0% 22%
1%
-10% -2%
0% T N T T T T T _20% '26%
-1% -30% -50%
Jan-09 Jul-10 Jan-12 Jul-13  Jan-15 Jul-16 Jan-09  Jul-10 Jan-12  Jul-13  Jan-15  Jul-16
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka SG Cross Asset Research,

Identifikujeme rizika jak z vnéjsiho
prostiedi, tak z domaci
ekonomiky.

Bloomberg, CZSO

Regulované ceny prekvapily relativné rychlym rlstem na zac¢atku roku. Za tim stoji rlist cen
elektfiny a velmi mirny pokles cen plynu. Velmi nizké ceny komodit prosakuji do
spotrebitelskych cen pouze pomalu. VSichni hlavni distributofi plynu se nechali slySet, Ze
v kvétnu svym zakaznik(m zlevni pfiblizné o 10 %. Tato prohlaseni vSak bereme s rezervou.
Na zadatku roku nejvétsi distributor plynu tvrdil, Ze jiz 0 10 % ceny snizil, nicméné podle CSU
ceny plynu celkové klesly pouze o 0,5 %. Pro kvéten tedy oéekavame snizeni cen plynu ve
spotrebitelském kosi pouze o 1 %. Odhadujeme, ze ceny plynu i elektfiny jeSté klesnou
na zacatku roku 2017.

Ocekavame, ze ceny tento rok postupné porostou a meziro¢ni inflace by méla
akcelerovat na konci roku diky efektu statistické zakladny. Nicméné inflacniho cile tento

rok nedosahne. Na to si budeme muset po¢kat az do podzimu p¥istiho roku.

Brexit dominuje rizikim prognézy

Pro nasi progndézu vidime nékolik rizik. Prominentni postaveni mezi nimi ma Brexit. V tomto
reportu jsme mu vénovali pét zvlastnich boxU. Na konci této sekce najdete box, ktery popisuje
plnohodnotny scénar pro ¢eskou ekonomiku v pfipadé odchodu Velké Britanie z EU. Externi
prostiedi vSak mUze prekvapit i pfiznivé. Prvni odhady dynamiky HDP v eurozoné ukazaly
na prekvapivé silny rast. Udaje z Némecka jes$té nezndme, nicméné jestli i v dalsich
Ctvrtletich budou &isla prekvapovat takto pfijemné, bude se jednat o vyrazny impulz pro
Geskou ekonomiku. Rizika se i nadale skryvaji na komoditnim trhu. Akcelerace cen komodit by
byla $patnou zpravou pro zpracovatelsky primysl, a na druhé strané by byla impulzem pro
inflaci. Naopak dlouhodobé slabé ceny komodit by mély opa&né ucinky.

Na domaci fronté spatiujeme rizika u investic. RychlejSi nastup novych operacnich
programC by pomohl investiéni aktivité, coz predstavuje riziko rychlejsino rdstu Ceské
ekonomiky. Na druhé strané nastup novych operacnich programi je ¢asto spojen s problémy
a jejich nabéh by tak mohl byt pomalejsi, nez v sou€asnosti o¢ekavame. Existuje také nejistota
ohledné infrastrukturnich projekt spojena s procesem EIA. | zde je riziko na obou stranach.
Je to sice velmi nepravdépodobné, ale Ceské republice by se mohlo podafit vyjednat v EU
vyjimku, aby i projekty ohodnocené podle staré EIA mohly byt financovany z EU. Vlada by se
také mohla rozhodnout financovat vétsi podil infrastrukturnich staveb pfimo z rozpoc¢tu. Na
druhé strané pfiprava novych hodnoticich zprav se mize protahnout a infrastrukturni projekty
by mohly nabrat jesté vétsi zpozdéni.
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BOX 4: Simulace dopadt Brexitu do ¢eské ekonomiky

V predchozich dalSich boxech v tomto reportu jsme popsali mozny pfimy dopad Brexitu do
ceské ekonomiky skrze obchodni vazby. Popsali jsme také neprimy efekt v pripadé nizSich
odvodl Spojeného kralovstvi do spole¢ného rozpoétu EU. Brexit navic neovlivni pouze
éeskou ekonomiku. Ekonomové SG ocekavaji zpomaleni ristu HDP v eurozéné
0 0,15-0,25 pb po dobu deseti let. To znamena, Ze zahraniéni obchod neutrpi pouze
v disledkd slabsi obchodni vymény pifimo s VB, ale také kvdli ekonomickému oslabeni
v eurozoné. Jednotlivé vlivy jsme zahrnuli do své modelové simulace. Na$ scénar popisuje
nejhorsi alternativu, protoze Soky vstupujici do modelu jsme volili na hornich hranicich odhadu.

Nejvétsi Sok zasahuje zahrani€ni obchod. Za propadem nestoji pouze zpfetrhani vazeb na
britskou ekonomiku ale i zpomaleni zemi eurozény. Mira poklesu prebytku zahrani¢niho
obchodu zhruba odpovida soucasné aktivni bilanci v obchodé s VB. Zpomaleni zahrani¢niho
obchodu, zpomaleni ¢eskych hlavnich obchodnich partnerll v eurozéné a pokles ddvéry
v ekonomickych vyvoj by ovlivnil i vyvoj HDP. Podle nasi simulace by jeho rlist mohl zpomalit
az 00,4 pb.

Vyrazny pokles zahraniéniho obchodu ... ... spolu s dal$imi faktory zpomali riist HDP
0.00 0.1
-2.00 0.0
-4.00 01
-6.00 02
-8.00
-0.3
-10.00
-12.00 -04
-14.00 -0.5
-16.00 -0.6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zahrani¢niobchod (SA, CZK mid.) HDP (y/y)
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zpomaleni ekonomického rdstu by se projevilo i na nezaméstnanosti. Firmy by byly opatrnéjsi
pfi pfijimani novych zameéstnanct i v disledku nejistoty, kterd by v dlsledku odchodu Britanie
z EU nastala. Dopad na nezaméstnanost by mohl dosahnout az 0,2 pb. Zpomaleni ekonomiky,
vy$Si nezameéstnanost a nizSi inflacni tlaky ze zahraniCi by ovlivnily i cenovy vyvoj. Nase
odhady ukazuji, Ze inflace by mohla zpomalit pfiblizné o 0,4 pb. To by vyrazné ovlivnilo
rozhodovani ENB o pfipadném konci kurzového zavazku. V pfipadé realizace naseho
alternativniho scénare by bankovni rada velice pravdépodobné oddalila konec
soucasného intervenéniho rezimu minimalné do roku 2018.

Zpomaleni ekonomiky zvysSi nezaméstnanost Slabsi cenové tlaky se projevi nizsi inflaci
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-0.05 -0.5
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Nezaméstnanost (ILO, SA) CPI (yly)
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q116 Q216 @316 Q416 Q1 17 Q217 Q3 17 Q4 17 2015 2016 2017 2018 2019 2020

HDP a jeho struktura

HDP (redlné, y/y, %) 2,9 2,2 1,5 1,7 2,2 2,4 2,5 2,9 4,2 2,1 2,5 2,7 1,9 1,7
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,6 2,8 2,9 2,6 2,3 2,2 2,0 1,9 2,9 2,7 2,1 1,5 1,1 1,3
Spotieba vliady (realné, y/y, %) 4,2 3,2 2,4 3,9 2,5 3,0 2,0 1,8 2,8 3,4 2,3 1,6 2,0 2,2
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,7 -2,8 -3,9 -2,4 1,3 2,5 3,5 4,3 74 -1,6 2,9 4,7 2,5 2,7
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,9 1,5 1,0 0,1 -0,3 0,0 0,4 1,0 -0,2 0,8 0,3 0,6 0,1 0,0
Zasoby (pFispévek do y/y) -0,7 -0,6 -0,4 0,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,6 -04 o2 -01 -0,1 -0,5

Mésicni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 132,0 129,0 116,0 103,4 112,1 1124 116,2 1124 426,3 473,5 446,2 431,7 430,1 430,1
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 4,0 6,3 4,8 3,2 7,6 4,5 8,1 10,1 7,5 4,6 7,6 8,0 3,5 1,0
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 1,0 5,0 3,9 51 10,9 6,9 9,0 10,1 8,6 3,7 9,2 9,2 3,8 1,1

Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 2,7 5,7 2,3 4,3 6,3 2,6 5,7 7,4 4,4 3,7 5,5 6,9 2,8 0,4

Stavebnictvi (realné, y/y, %) -7,0 -2,7 -3,2 1,6 2,5 1,5 4,0 4,4 7,7 -2,8 3,1 4,1 2,6 1,7

Maloobchod (realné, y/y, %) 6,8 5,8 5,7 4,5 3,4 3,1 2,9 2,7 5,8 5,7 3,0 2,7 2,3 2,1

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 4,9 3,6 3,5 3,5 3,7 3,5 3,4 3,4 3,3 3,9 3,5 3,2 2,5 2,9

Mzdy (realné, yl/y, %) 4,4 3,3 3,1 2,4 2,2 1,8 1,4 1,3 3,0 3,3 1,7 1,0 0,7 1,2

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 6,1 5,0 5,0 5,4 5,6 4,8 4,8 5,3 6,4 54 5,1 4,8 4,6 4,5

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 4,6 4,2 4,3 41 4,3 4,0 4,0 3,9 5,1 4,3 4,1 3,8 3,6 3,5

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,1 1,0 0,9 0,7 0,4 0,1 0,2 0,2 1,4 0,9 0,2 0,3 0,2 0,1

Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu

Inflace (y/y, %) 0,5 0,2 0,4 1,1 1,5 1,6 1,9 2,1 0,3 0,6 1,8 2,2 1,8 1,6
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 02 02 00 00 00 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 2,0 1,3 16 18 22 19 1,6
Ceny potravin (y/y, %) (**) 1,7 -21 1,4 -0,2 1,6 1,9 2,1 2,1 -1,1 -1,3 1,9 1,6 1,6 1,5
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -12,4  -144 -13,1 -4,9 6,3 8,1 12,7 16,5 -13,3 -11,2 10,9 59 -3,8 -1,0
Regulované ceny (y/y, %) (**) 0,7 0,4 0,4 0,5 -1,2 -1,0 -0,3 -0,4 0,2 0,5 -0,7 2,5 2,6 2,5

Ceny v pramyslu (y/y, %) -4,0 -4,6 -2,8 -1,1 2,3 3,2 3,7 4,3 -3,2 -3,1 3,4 3,9 1,6 1,7

Finanéni proménné

2W Repo (primér) 0,05 005 005 005 005 005 005 0,05 0,05 0,05 0,05 0,20 0,97 1,58
3M PRIBOR (priimér) 029 0,29 029 029 029 029 0714 0,29 0,31 0,29 0,25 0,44 1,22 1,83
CZK/EUR (pramér) 27,04 27,02 27,00 27,00 27,11 27,11 26,88 26,75 27,3 27,0 27,0 257 24,7 24,1
CZK/USD (pramér) 24,50 25,02 2523 2571 2582 2557 2536 25,00 24,6 251 254 23,8 21,0 19,8

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (reélné, yoy, %) 13 12 13 14 15 16 15 14 1,5 13 15 1,4 1,0 1,0
HDP v Némecku (reélné, yoy, %) 12 11 13 15 16 17 16 15 1,5 13 16 1,4 1,0 0,6
CPI v EMU (yoy, %) 09 08 12 14 15 15 15 15 o1 11 15 14 15 1,6
Ropa Brent (USD/brl, primér) 352 40,0 40,0 40,0 450 500 550 60,0 53,4 38,8 525 650 70,0 75,0
Euribor 1Y (pramér) 0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,17 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,16
USD/EUR (pramér) 1,10 1,08 1,07 1,05 1,05 1,06 1,06 1,07 1,11 1,08 1,06 1,08 1,18 1,22

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle preshraniéni statistiky;
(**) slozky inflace jsou o¢i$tény o primarni dopad dariovych zmén;
(***) Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Prognéza inflace

CNB Focus

Nizka inflace povede k dalSimu odsunuti exitu

Svtj inflaéni vyhled jsme revidovali smérem doll, protoZze oéekavame dal$i desinflaéni
tlaky. Proto jsme také revidovali svij vyhled ohledné kurzového zavazku. Nyni se
domnivame, Ze bude zrusen ve tretim ¢tvrtleti 2017. Nas predpoklad se tedy posunul i za
horizont toho, co o¢ekava bankovni rada, ktera vidi konec zavazku blize k poloviné roku
2017. | kdyz identifkujeme jisté riziko, ze zavazek bude zrusSen dfive, vétsi riziko
spatfujeme v jesté pozdéjsSim ukonceni kurzového zavazku. Navic je jasné, ze s koncem
zavazku nekonéi intervenéni rezim. CNB ziistane pfitomna na trhu, aby snizila volatilitu
devizového kurzu.

Prognéza HDP
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, Bloomberg, CNB, CSU

Na svém poslednim zasedani bankovni rada CNB zpfesnila sv(jj pohled na pravdépodobné
ukond&eni kurzového zavazku. Z pavodniho zavéru, Ze vidi jeho konec v prvni poloving roku
2017, se posunula ,blize k poloviné roku 2017“. Centralni bankéfi svdj pohled zpresnili
v dlsledku rizik inflaéniho vyhledu na spodni strané:

e niz8i pozorovana inflace doma i v zahranici,
e pomalejsi rist mezd,
e kratkodoby vyhled pro ceny potravin.

Navic horky kandidat na pozici guvernéra Jifi Rusnok se v nedavné dobé vyjadfil, ze
pravdépodobnost konce kurzového zavazku vidi v poméru 60 ku 40 az ve druhé poloviné roku
2017. Tentokrat mu musime dat za pravdu, kdyz nas revidovany inflaéni vyhled ukazuje na
pozdéjsi dosazZeni inflaéniho cile, nez jsme dfive predpokladali. Pfehodnotili jsme tedy svdj
vyhled na konec kurzového zavazku a nyni oCekavame, Ze ten pfijde az ve tretim Ctvrtleti
2017.

Rizika pro exit zGstavaji na obou stranach

Riziko ukonceni kurzového zavazku jesté v letoSnim roce povazujeme takika za nemozné, i
kdyz podle ankety agentury Reuters jsou jeSté analytici, ktefi takovy vyvoj oCekavaji. Vétsina
analytikl se priklani k soudasnému nazoru CNB, Ze exit nastane v prvni poloviné roku 2017.
Tento scéndf povazujeme za méné pravdépodobny a priklddame mu pouze 20 %. Takovy
vyvoj by byl ¢aste¢né spojen se zménami v bankovni radé. V prvnim Ctvrtleti roku 2017 jiz
budou v bankovni radé ¢tyfi novi lidé jmenovani prezidentem Zemanem. Ten je znamy svymi
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vyroky, které kritizuji kurzovy zavazek. Dal§im faktorem, ktery vstupuje do této rovnice, jsou
ceny komodit, které by monhly rlst rychleji, nez se ocekavd, a vytahnout nahoru i celkovou
inflaci.

Za vétsi riziko povazujeme ale pozdéjsi opusténi kurzového zavazku. Tomuto scénari
pfisuzujeme 30 %. Nizké ceny komodit prosakuji do spotfebitelskych cen v nékterych
slozkach pouze pomalu, a tak inflace bude pod tlakem i pfisti rok. Navic kdyby se ceny ropy
drzely na svych nizkych hodnotach i v pfistim roce, inflace by se nahoru nedostala a konec
kurzového zavazku by byl znovu odlozen.

Intervenéni rezim prezije kurzovy zavazek

Predpokladame, ze i poté, co CNB piestane branit hladinu 27 CZK/EUR, zlstane
pritomna na devizovém trhu, aby zmirnila kurzovou volatilitu. Nas vyhled je v tomto bodé
v souladu s prohlagenimi jednotlivych &lend bankovni rady, ktefi prohlasuiji, ze CNB po konci
kurzového zavazku nedopusti pfilisné posileni kurzu, ale bude branit i pfiliSnym vykyvim na
druhou stranu. Vice informaci o vyvoji kurzu po skonéeni kurzového zavazku se doctete v ¢asti
Korunovy devizovy trh. Intervence by mély postupné slabnout, jak se budou zavirat
spekulativni pozice na trhu. Domnivam se, e zadatkem roku 2018 se CNB z trhu stahne GpIné
a ponecha vyvoj kurzu plné trznim silam.

CNB bude radsji intervenovat, nez by snizila sazby do zaporu. Doba exitu
bude vyjimkou

Zaporné sazby se staly v pribshu exitu se trokové sazby snizi

znovu predmétem diskuze
na poslednim zasedani
CNB. Zapornym sazbam 1.2
jsme se zvlast vénovali ve
svém Specidlnim reportu?. Z
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, Bloomberg, CNB

domnivame, e CNB bude radéji absorbovat pfichédzejici eurovou likviditu pomoci piimych
intervenci a bude tak zvySovat svou bilanéni sumu. Navic objem eur, ktera banky musi
skupovat, je pomérné nizky a podle jejich predstavitelll jde vétSinou o redliné toky nez
o spekulativni kapital. Pfedstavitelé CNB také zdraziiuji, Ze centraini banka je do svych rezerv
schopna absorbovat neomezenou eurovou likviditu. To ale povazujeme za pfehnané tvrzeni.
To je také jeden z ddvodd pro¢ oéekavame, ze CNB pristoupi ke kratkodobému snizeni
sazeb do zaporu v prubéhu procesu opousténi kurzového zavazku, aby tento proces byl
co nejhladsi. Aby toto snizeni bylo efektivni a skuteéné odstrasilo spekulativni kapital, bude se
muset jednat o vyrazny pohyb (-0,5 %). Aby timto opatfenim nebyly vyrazné zasazeny banky,
CNB zavede dvoustupriovy systém. Banky tedy budou moci odloZit st své prebyteéné
likvidity do facility s kladnym vynosem. Nad jisty objem, ale jiz budou své vklady urocit
negativni sazbou.

Viktor Zeisel
+420 222 008 523

2http://trading.kb.cz//api/file/147048?hash=80136e555888a6f3a38873c52934404f viktor_zeisel@kb.cz
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Koruna se jiz od poloviny
lonského roku drzi v blizkosti
kurzového zavazku.

Korunovy devizovy trh

Ukonceni kurzového zavazku ¢ekame v Q3 17, opusténi
intervencniho rezimu ale az o dvé ctvrtleti pozdéji

CNB na trhu automaticky intervenuje a brani tak zhodnoceni ¢eské mény pod hladinu
27 korun za euro. Diky této aktivité narlstaji centralni bance devizové rezervy. Ke konci
bfezna dosahla jejich Uroven 64,2 mid. EUR, coz odpovida 38,4 % HDP. VySe devizovych
rezerv tak rozhodné nepredstavuje pro centralni banku jakykoliv limit v jeji intervenéni aktivité.
Od lofiského &ervence do leto$niho Unora nakoupila CNB na devizovém trhu eura v objemu
necelych 12 mid.

Vyvoj kurzu CZK/EUR a objemy intervenci Vyvoj devizovych rezerv CNB
Objem intervenci (v mld. EUR) CZK/EUR 70 ) .,
28.5 8.0 mdevizové rezervy, mld. EUR
27.8 6.4 96
27.1 Lams 4.8 42
26.4 32 28
25.7 1.6 14
25.0 r T T T T T 0.0 O« T T T T T T
Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, CNB, Datastream Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, CNB

Exportni vykonnost ¢eské
ekonomiky korunu podporuje.

Ve prospéch tuzemské mény hraji priznivé makroekonomické ukazatele a realné
ekonomické toky. Ceské hospodarstvi roste, dafi se priimyslu i vyvozciim, dosavadni vyvoj
béZného Uctu platebni bilance je téméF excelentni. Prebytek bézného Uctu za posledni rok
dosahl ke konci Gnora v kumulativnim vyjadreni jiz 1,2 % HDP. Cast eur, které ekonomika
vygenerovala, kon&i v devizovych rezervach CNB. Nicméné intervendéni aktivita od po&atku
leto$niho roku mirné zpomaluje. Za leden CNB nakoupila eura v objemu 1,5 mid. EUR, za Gnor
to bylo 0,6 mid. EUR. Za bfezen data zatim nemame, ale dle naSeho odhadu centralni banka
na trhu aktivni témér nebyla. Za timto rozporem mezi zvysujicim se pfebytkem bézného uctu a
snizujci interveniéni aktivitou stoji zfejmeé
CasteCné uzavieni spekulativnich pozic.
Jednim z divod( je, ze CNB na podatku

Inflaéni prekvapeni z pohledu CNB

0.5 Inflaéni prekvapeni

roku zménila sv(jj pohled na pravdépodobné  ©2

opusténi kurzového zavazku na prvni g,

0/
polovinu roku 2017. Postupné centralni \_/\/
bankéfi upresriovali, Ze to bude spise blize 03

k poloving pfiStiho roku. Zaroven jsme -os

svédky nizsiho nez ocekavaného inflaéniho
-08
vyvoje, coz centralni bankéfe k dfivéjSimu Jan-13  Ju-13  Jan-14 Ju-14 Jan-15 Jul-15  Jan-16

ukonéenl' reiimu kurzového zévazku Pozn. !nflacnl pe!wapenl je rozdil mezi skute€nou inflaci a inflaci
prognézovanou CNB

motivovat nebude. Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, ¢SU, CNB
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Tlaky na posilovani koruny by
mély pro nejblizsi mésice polevit,
vyraznéjsi oslabeni ale o¢ekavat
nelze.

Ocekavané opusténi kurzového zavazku jsme posunulina Q3 17

Nadchazejici mésice by mély byt ve znameni pouze umirnénych tlaki na uroven
kurzového zavazku. Kratkodoby inflacni vyhled ukazuje, Ze inflace opétovné zpomali, za
kvéten ocekavame meziro¢ni rdst spotiebitelskych cen ve vysi pouze 0,2 %. Navic aktudlni
druhé ¢&tvrtleti je obvykle ve znameni dividendové sezény. A v neposledni fadé bude ve
stejném sméru plsobit nejistota s blizicim se referendem ve Velké Britanii o setrvani v EU.
Dopad pfipadného odchodu Velké Britanie z Evropské unie na ménové kurzy diskutujeme
specidlnim boxu nize.

BOX 5: Brexit a ménové kurzy

Doba kolem konani referenda bude obdobim vyrazné volatility na ménovych trzich. Smér
pohybu jednotlivych ménovych pard ale bude kriticky zaviset na vysledku plebiscitu. Vyssi
rozkolisanost trhil Ize ale predpokladat s blizicim se terminem konani referenda. Koneckonct
tfimésiéni implikovana volatilita ménového paru USD/GBP se zacala zvySovat jiz od poloviny
loriského prosince, dramaticky pak vzrostla ve druhé poloviné brezna, kdy nadchazejici
tfimésicni perioda jiz zahrnula obdobi hlasovani ohledné setrvani Velké Britanie v Evropské
unii.

GBP/USD 3M implikovana volatilita Vyvoj kurzu GBP/USD a EUR/GBP v letoSnim
roce
17.0 1.48 USD/GBP 0.81
EUR/GBP
14.8 1.46 0.79
Vo
12.6 144 0 \ 078 &
Q o
a o
104 D142 Y 0.76 3
8.2 1.40 0.75
6.0 1.38 0.73
Jul5 Augl5 Oct15 Nov.l5 Jan.l6 Marl6 Apr.16 Jan.16 Feb.16  Mar.16 Apr.16
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve svétle nemalého rizika, ze referendum povede k vystoupeni Velké Britanie z EU, se
predevsim britska libra dostava pod prodejni tlak. Proti euru ztratila od poc¢atku roku do
poloviny dubna 6,5 %, proti dolaru byla ztrata o néco méné vyrazna (zejména diky posileni
eura na trhu s dolarem po breznovych zasedanich ECB a Fedu). Vzhledem tomu, ze
ekonomické dopady v podobé snizeni dlouhodobého potencidlniho rlstu, jak diskutujeme
v predchozich ¢astech tohoto dokumentu, by byly vyrazné na strané Velké Britanie ale i
Evropské unie, vitézem by v pfipadé Brexitu byl americky dolar. Kurz GBP/USD by mohl
spadnout aZ k 1,30, kurz eura vici dolaru dokonce pod paritu. Naopak v pfipadé, ze VB v EU
setrva, by bylo na misté oCekavat, Zze libra své naakumulované ztraty od pocatku roku
z nemalé ¢asti zkoriguje.

Pro stfedoevropské devizové trhy by byl Brexit negativni zpravou. Diivodem jsou jak silné
vzajemné obchodni vazby mezi stfedoevropskymi zemémi a UK, tak i nepfimé vazby (zejména
pres Némecko). Svou roli by sehral i kanal pres finanéni trhy. Vysledkem by pro regionalni
meény byla zfejmé doCasna ztrata jejich postaveni bezpecného pristavu. Nejzranitelngjsi je
polsky zloty, naopak Ceska koruna by ziejmé proti euru nijak vyrazné neoslabila. Mnohem
Q1 17. V pfipadé exitu by byly vyraznéjsi reakce na ménovych parech stfedoevropskych mén
vUc¢i americkému dolaru. Pokud by kurz USD/EUR skute¢né klesl pod paritu, znamenalo by to
vzestup kurzu CZK/USD nad 27,00.
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Nizka inflace nedovoli exit dfive
nez ve tretim Ctvrtleti roku 2017.

Po exitu bude CNB zvy$enou
kurzovou volatilitu krotit.

Revize na$i dlouhodobé inflaéni prognézy smérem dolli nas vedla i k pfehodnoceni
oc¢ekavaného ukonceni rezimu kurzového zavazku, a to na treti kvartal roku 2017.
Nevnimame jako prili§ pravdépodobné, Ze by v obdobi do exitu ¢eska koruna viéi euru
vyznamnéji oslabila. To by mohlo nastat pouze v pfipadé, vyraznéjSiho negativniho Soku
v zahrani¢i, ktery by se projevil dovozem silnych defla¢nich tlakd. DalS$im potencidlnim
rizikovym kanalem je vzestup rizikové averze na globalnich finanénich trzich.

CZK/EUR - trzni konsensus, duben 2016

28.0 e CZK/EUR = Konsenzus ¢ Predpovéd KB min max

275
27.0 - — P
26.5
26.0
25.5

250 T T T T T T T T T T
Jan-13  Jun-13 Nov-13 Apr-14 Sep-14 Feb-15 Jul-l5 Dec-15 May-16 Oct-16 Mar-17

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters

Po exitu Ize v souvislosti s oteviranim a zaviranim spekulativnich pozic
ocekavat zvysenou volatilitu

Opusténi kurzového zavazku nebude znamenat opusténi intervenéniho rezimu. Centralni
bankéfi jiz mnohokrat uvedli, Ze nedovoli po exitu rychlé posileni koruny. Po nami
predpokladaném opusténi kurzového zavazku na urovni 27 CZK/EUR nelze dle naseho nazoru
odekavat, ze by se CNB vzdala intervenci jako svého nastroje. Naopak ho bude i nadale
vyuzivat s cilem eliminovat potencidlné zvySenou volatilitu po exitu. Co kurz
bezprostiedné udéla, bude do znaéné miry zaviset na roli spekulativniho kapitalu.
V pfipadé vyraznych spekulaci na posileni koruny a nasledného zavirani téchto pozic mize
koruna i oslabit. CNB ma bezesporu téméf neomezenou munici branit pfilisnému posileni
koruny, a diky narlstajicim devizovym rezervam dostate¢nou silu vyraznéjsi oslabeni koruny
eliminovat (nad 28 CZK/EUR). Nasledujici &tvrtleti po opusténi kluzového zavazku dle naseho
néazoru CNB kurz nepusti hloubgji pod 26,50 CZK/EUR, o &tvrtleti pozdéji pod 26,00. Teprve
po stabilizaci situace, ktera by méla trvat dvé Ctvrtleti, ocekavame, ze CNB od intervenci
ustoupi.

Jan Vejmélek
+420 222 008 568
jan_vejmelek@kb.cz
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Technicka analyza CZK/EUR

Beztrendovy vyvoj pretrvava, 27 zustava klicovou podporou

Poté, co kurz na horni hrané mnohaletého vzestupného trendu (aktualné prochazejici Urovni
28,80) vytvoril formaci padajici hvézda, zaziva tento ménovy par dlouhotrvajici korekci. Kurz se
aktualné nachazi v blizkosti urovné technické podpory na 27,00 CZK/EUR. Jedna se o 50%
korekci pfedchoziho rlstového trendu ze dna dosazeného v fijnu 2013. Mési¢ni ukazatel
MACD nachazejici se kolem nuly jasné indikuje, Ze Uroven 27,00 je opravdu klicova. Jeji

prolomeni by mohlo otevfit prostor pro vyraznéjsi posun kurzu smérem dold.

Pohled na tydenni graf ukazuje, Zze ménovy par se pohybuje v postrannim trendu. Prolomeni
urovné 27,00 by znamenalo moznost hlubsi korekce ke 26,63 ¢i dokonce k maximim z roku
2011 na 26,15. Kratkodoby vzestup kurzu, pokud by k nému vibec doslo, by byl limitovan na
urovni zafijového maxima 27,25. Pouze posun nad tuto hodnotu by signalizoval moznost

vyznamnéj$iho vzestupného trendu.

CZK/EUR, tydenni graf
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Dulezité upozornéni: Doporuéeni v &asti Technicka analyza je zaloZeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a mize se lisit od fundamentélniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu &i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Nizké vynosy pretrvaji i ve zbytku roku

V poloviné bfezna se sklon vynosové kfivky &eskych vladnich dluhopisl snizil na roéni
minimum, kdyZ vynosy snizoval vliv externiho prostfedi, znaéné nejistoty a vypadek nabidky
béhem Unora a bfezna (vlada totiz zaznamenavala vyrazny prebytek likvidity a zarovern
panovaly obavy z poklesu sazeb CNB do zaporného teritoria). Od poloviny bfezna viak zadaly
vynosy ¢eskych vladnich dluhopisti (CZGB) rlst, a to pfedev§im na dlouhém konci kfivky.
Nastal totiz zvrat ndlady na globalnich trzich a ministerstvo financi zarover obnovilo aukce na
primarnim trhu.

ASW spready v bazickych bodech

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16

2y 5Y 10y 160 4.60/2018
; 3.85/2021
120 |\ 2.40/2025

80

40
0 s : v ; : r T T

ah
R -40 b ‘ mw ﬂl W

0

-80
Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Revize nabidkové strany: nizsi vypujcni potfeby, ale vy$si emise CZGB

Jak jsme uz uvedli v podsekci Fiskalni politika, snizili jsme svUj vyhled pro letodni schodek
rozpoctu ze 70 mid. CZK (viz unorové Ekonomické vyhledy) na pouhych 35 mid. CZK. To se
mechanicky promitlo do oéekavanych leto$nich hrubych vypuUjénich potfeb, které by
mély dosahnout 308,3 mid. CZK. V mezirocnim vyjadfeni by tak mély klesnout o zhruba
3 mid. CZK.

Na strané financovani jsme snizili vyhled pro emisi pokladni¢nich poukazek; naopak
jsme zvysili predpokladanou nabidku CZGB. Ministerstvo financi se pravdépodobné zaméri
na vydavani dluhopisl s kratkou splatnosti a nulovym kuponem, které diky zapornym XCCY
swaplm pfitahuji poptavku investord financovanych v eurech — coZ je ostatné praxe
ministerstva uz od druhé poloviny lonského roku. V obdobi od ledna do konce dubna prodalo
ministerstvo z celkového objemu dluhopist v primarnich aukcich 62 % dluhopisl se splatnosti
1-5 let. LetoSni limit pro emisi téchto splatnosti byl ministerstvem stanoven na 150 mid. CZK,
neboli 68 % z nami predpokladané celkové emise CZGB ve vysi 220 mid. CZK. Nadale tak
ocekavame vydavani predev8im kratkodobych dluhopisd, aby ministerstvo plné vyuZilo
zminény limit 150 mid. CZK. Zaroven predpokladame, Ze stat opétovné sahne do likviditni
rezervy, ale jen v pomérné malém objemu 25 mid. CZK.
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Podle naseho vyhledu zGstane
vynosova kfivka ¢eskych
dluhopist velmi nizko a s malym
sklonem po zbytek letosniho roku.

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2016, mid. CZK

MF prosinec KB duben
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 70,0 35,0
Zpétné odkupy CZGB - 0,0
Splatky CZGB 142,6
Splatky eurobondul 1592 12,5
Splatky spoficich dluhopist 30,0 30,0
Splatky pokladni¢nich poukazek 84,4 84,4
Splatky ostatnich instrument( penézniho trhu - 2,2
Splatky pujéek od EIB 1,7 1,7
Celkem 342,0 308,3
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek 50,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 220,0
Pfimé prodeje CZGB 13,3
Hruba emise eurobondu 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Pujcky od EIB 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 25,0
Ostatni 0,0
Celkové financovani 308,3
Cisté emise CZGB 77,5

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

Od zadatku roku ministerstvo podle nasich odhad( pokrylo zhruba 31 % nami
oéekavanych vypujénich potieb ogisténych o cerpani likviditni rezervy.

Vynosy CZGB

Podle naseho vyhledu zlstane vynosova kfivka ¢eskych dluhopisti velmi nizko a
s malym sklonem po zbytek letosniho roku. Stratégové SG predpokladaji, ze vynosy
némeckych Bundl zlistanou prakticky na nule az do Q3 16 a v zavéru letosniho roku jen mirné
stoupnou. Inflace by méla podle nasi progndzy zUstat utlumena po del$i obdobi, coz omezi
tlak na kfivku z titulu redinych vynos(. A kone¢né poptavka zahrani¢nich investord (Ci téch
s eurovym financovanim) po kratkodobych dluhopisech by méla diky zapornym XCCY
swaplm bezpecné pokryt nabidku, zatimco domadci investofi se stejné jako doposud budou
koncentrovat na stfednim a dlouhém horizontu vynosové kfivky. Poptavka by tak méla
prevysit nabidku a vést k relativnimu zdrazovani CZGB vi¢&i swapim. Narlst poptavky dale
oCekavame v Q4, kdy domaci finan¢ni instituce pravdépodobné odkloni ¢ast depozit do
dluhopist a podobnych instrumentd, aby snizily povinny pfispévek do Fondu pro feseni krize.

Prognéza vynosti CZGB

Q2 16f Q3 16f Q4 16f Q1 17f Q217f Q3 17f
Vynos 2Y CZGB (%) -0,15 -0,10 -0,05 -0,15 -0,15 0,00
Vynos 10Y CZGB (%) 0,35 0,45 0,60 0,70 0,80 1,05
10Y CZGB ASW -25 -30 -40 -40 -45 -30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podil nerezidentti na novém maximu

Jak uz jsme uvedli v pfedchozich Ekonomickych vyhledech, podil nerezidentll na drzbé
statnich dluhopisl uz od poloviny roku 2015 masivné roste. Ke konci letodniho brezna
nerezidenti vlastnili 24,7 % dluhovych instrumentd denominovanych v korunach (CZGB,
pokladniéni poukazky) oproti 17,1 % o rok dfive. Nami oekavana vyrazna nabidka dluhopist
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na kratkém konci kfivky sméfujici k uspokojeni poptavky nerezidentl by letos méla vést
k dalSimu navyseni tohoto podilu az k hodnoté 30 %.

Dluhopisy vlastnéné nerezidenty se koncentruji na kratkém konci kfivky. Na prelomu let 2017 a
2018 bude splatnych 130 mid. CZK dluhopisti s nulovym kuponem a dal$ich 50 mid. CZK
(k 3. kvétnu 2016) dalSiho dluhopisu. Nutnost refinancovat tento dluh podle nas povede
k relativnimu zlevnéni &eskych dluhopisd; neoCekdavame nicméné na trhu vyraznéjsi
problémy.

Drzba vladnich dluhovych cennych papirti v CZK, biezen 2015 Podil zahranié¢nich investor(i v CZGB na maximu ¢asové fady

Ostatni Centralni

Drzba dluhopist na lok. trhu nerezidenty (mld. CZK, I. osa)
Drzba dluhopist na lok. trhu nerezidenty (v %, prava osa)
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Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rizika: predfinancovani roku 2017 by vedlo k rychlejSimu rlstu sklonu kfivky
Ministerstvo financi uvedlo, Ze zvaZzuje vyuzit soucasné obdobi extrémné nizkych vynost
k pfedfinancovani ¢asti vypUjcnich potfeb roku 2017. V nasem zakladnim scénafi toto
nepredpokladame z ddvodu pomérné vysokych vypljénich potfeb a nabidky dluhopist
v samotném leto$nim roce. Pokud vSak ministerstvo nakonec opravdu nabidku dluhopis( dale
zvysi, nejvic by podle nasich ocekavani byl ovlivnén stfedni a dlouhy horizont kfivky — to by
pak velmi pravdépodobné vedlo k rychlejS$imu ristu sklonu kfivky tazenému ristem
vynosu pravé na dlouhém konci.

Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)
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Trh korunovych IRS

Korunové swapy béhem Q1 16 poklesly na nejnizsi Uroven za posledni rok, kdyz je dold tahlo
problematické vnéjsi prostiedi a riziko snizeni sazeb CNB do zaporného teritoria. Od zadatku
dubna v8ak swapova kfivka zaCala opétovné rlst a zvySovat svij sklon diky pohybu svého
eurového protéjsku.

Ponechavame v platnosti svi{j vyhled, Zze kratky konec kfivky zlstane na soucasnych velmi
nizkych urovnich az do opusténi kurzového zavazku centralni banky (neboli do Q3 17). Dlouhy
konec kfivky by mél zlstat prakticky beze zmén az do Q3 16, kdy by nasledné mél zagdit
rlst na zakladé akcelerujici inflace. Na zakladé vyhledu SG pro eurovou kfivku nicméné
necekame nikterak masivni narlist korunovych swap( — desetilety swap by na konci roku 2017
nemeél presahnout 1,50 %.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q2 16f Q3 16f Q4 16f Q1 17f Q217f Q3 17f
2Y 0,25 0,30 0,35 0,35 0,45 0,40
10Y 0,75 1,00 1,10 1,25 1,35 1,45

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Marek Df¥imal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
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Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

Ekonomické vyhledy

Klicové ekonomické ukazatele

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HDP redlny, % -0,5 2,0 4,2 2,1 2,5 2,7 1,9 1,7
Inflace primér obdobi, % 1,4 0,4 0,3 0,6 1,8 2,2 1,8 1,6
Bézny ucet platebni bilance % HDP -0,5 0,2 0,9 1,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
3M PRIBOR pramér 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 1,2 1,8
CZK/EUR prameér 25,98 27,53 27,28 27,01 26,91 25,67 24,74 24,07
CZK/USD pramér 19,56 20,75 24,59 25,12 25,44 23,83 21,04 19,82
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny modie
Ména a urokové sazby - vyhled
2.5.2016 Cerven 2016 Z4ari 2016 Prosinec 2016 Brezen 2017 Cerven 2017
CZK/EUR konec obdobi 27,04 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
USD/EUR konec obdobi 1,153 1,08 1,07 1,05 1,05 1,06
CZK/USD konec obdobi 23,44 25,0 25,2 25,7 25,7 25,5
3M PRIBOR konec obdobi 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
10Y IRS konec obdobi 0,69 0,60 0,75 1,00 1,25 1,45
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaeny modie
Mési¢ni makroekonomicka data
ViI-15 VIII-15 IX-15 X-15 XI-15 XlI-15 1-16 1I-16 l-16
Inflace (CPI) %, m/m -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,4 -0,1 0,6 0,1 -0,1
Inflace (CPI) %, yly 0,5 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,6 0,5 0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,4 -0,8 -0,7 -0,2 -0,4 -0,4 -1,6 -0,6 0,0
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -3,0 -3,7 -4,2 -3,9 -3,7 -2,9 -3,4 -4,0 -4,5
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 6,3 6,2 6,1 5,9 5,9 6,2 6,4 6,3 6,1
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 2,3 1,4 -0,7 2,0 1,7 -1,4 -1,7 2,8 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 4,7 7,0 1,0 3,8 57 0,7 1,3 5,6 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 12,8 6,6 3,5 -0,8 2,4 3,3 -10,6 -2,3 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 6,0 4,5 7,0 7,4 8,7 8,7 5,4 10,5 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (narodni met.) 5,6 -2,8 16,9 15,8 11,2 0,4 25,1 22,0 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK -28,1 -4,5 -3,0 5,8 4,9 3,9 32,4 44,0 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK -5,2 -0,1 -1,6 -13,3 14,7 40,8 26,5 54,4 n.a.
M2 %, yly 6,5 6,4 7,7 8,2 8,6 6,9 7,9 7,6 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) 25,7 19,0 -2,8 -29,1 -29,5 -62,8 45,9 27,7 43,6
3M PRIBOR %, pramér 0,31 0,31 0,30 0,29 0,29 0,29 0,29 0,28 0,29
CZK/EUR pramér 27,10 27,04 27,11 27,11 27,04 27,03 27,03 27,04 27,05
CZK/USD pramér 24,64 24,27 24,13 24,16 25,21 24,80 24,88 24,35 24,28

Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni 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 ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizkée,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll 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 piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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



