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m Ceska ekonomika v leto$nim roce mirn& zrychli a podle naseho odhadu piida 2,7 %. Za jejim rlistem bude zejména
domaci spotfeba. Mirné oziveni by ale mély zaznamenat i investice.

B Inflace bude po cely leto$ni rok presttelovat cil CNB. V priiméru by méla dosahnout 2,2 %. Ze zadatku roku inflaci nahoru
pomUze efekt statistické zakladny cen pohonnych hmot a potravin. Ve zbytku roku budou hlavnim tahounem jadrové ceny.

m Ceska narodni banka podle nads zrudi sv(j zévazek ve druhém &tvrtleti letosniho roku. Jako piihodné povazujeme

neobsahuje zavedeni zapornych sazeb. Negativni sazby vSak zlstavaji rizikem.

B Opusténi kurzového zavazku bude znamenat zvySenou kurzovou volatilitu; v pfipadé extrémnich hodnot na obou
stranach bude CNB intervenovat. Névrat k diouhodobému posilujicimu trendu koruny bude postupny.

B Vynosy kratkodobych statnich dluhopist zlstanou az do konce kurzového zavazku hluboce v zaporu. Poté by se mély
vracet zpét k nule. Vynosy na dlouhém konci by mély béhem celého roku 2017 postupné rist.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Zajisténi zadarmo brzy skonci

Ukoncéeni rezimu kurzového zavazku je na spadnuti. Ponékud necekané byl dvouprocentni
inflacni cil centralni banky dosaZzen jiz na konci loriského roku. Zaroven jsme presvédceni, ze
dosazeni inflaéniho cile neni ndhodné a jednorazové. Letodni primérna inflace se bude
nachazet nad inflanim cilem. Pfedpoklddame, Ze centraini bankéfi dodrzi svlj tzv. tvrdy
zavazek. Ze stabilniho spotového kurzu se tak budeme tésit do konce brezna. Poté se
ale, jak Fika guvernér Rusnok, muize stat cokoliv.

Na blizici se konec kurzového zavazku jsme se v téchto Ekonomickych vyhledech podivali
z rznych Uhld. Makroekonomicka progndéza z dilny Viktora Zeisela jednozna¢né ukazuje, Ze
dosazeni inflacniho cile neni jednorazovou zalezitosti, ale je udrzitelné i na horizontu
ménové politiky. Jadrova slozka inflace se bude po leto$ni rok pohybovat v priméru
na 2,4 %. A neni divu. Staéi se podivat na napjaty trh prace, ktery zplsobuje vyrazny rdst
nominalnich mezd. Ty by letos mély pfidat 4,6 %. Takto rychle rostly mzdy naposledy pred
deviti lety.

Nase prognoéza naddle predpokladd, Ze k ukonéeni rezimu kurzového zavazku dojde jiz
béhem druhého &tvrtleti. Vzhledem k dosavadni transparentnosti centralnich bankéfl se
nam jako nejpravdépodobnéjsi datum jevi 4. kvétna. To bude mit bankovni rada na svém
fadném ménoveépolitickém zasedani k dispozici novou inflani prognézu. Pokud bude chtit
CNB piekvapit, samotni centralni bankéfi nevyluéuji moznost rozhodnout na mimoradném
zasedani.

Rozhodnuti CNB by nijak neméla ovlivnit politika ECB, jak ve svém piispévku ukazuje Jana
Steckerova. A podle Davida Kocourka nelze oGekavat zasadni zménu ani od novych ¢lend
pfistoupila k zavedeni zapornych urokovych sazeb. Hlavni zastdnce tohoto scénare
L. Lizal v bankovni radé v unoru koné&i. A v poslednim rozhovoru pro agenturu Thomson
Reuters byl patrny i posun v nazoru viceguvernéra TomSika, ktery mezi zastance zapornych
sazeb také patfi.

Aktualni i o€ekavany vyvoj se s novym rokem projevil ve vyrazném prilivu spekulativhiho
kapitalu do ¢eského trhu. Jak dokumentuje Marek Dfimal ve svém specialnim boxu, vedla
tato situace kextrémnim vykyvim na forwardovém, penéznim i dluhopisovém trhu.
Odhadujeme, Ze b&hem prvnich tfech lednovych tydnd musela CNB skoupit 13 mid. EUR
v ramci intervenci na obranu kurzového zavazku. Priliv kapitdlu ve druhé poloviné ledna
vyrazné polevil. Ceska koruna se totiz zdala vysoce prekoupena.

Jak tedy bude vypadat kurzovy vyvoj po exitu? Odpovédi naleznete v &asti Cesky devizovy
trh. Jednozna&né dojde ke zvySeni volatility. V prvnich tydnech i mésicich budou hlavni hnaci
silou pro ménovy kurz pohyby spekulativniho kapitalu; ekonomické fundamenty budou hrat
druhé housle. Je tedy tfeba se pfipravit na to, ze zajisténi zadarmo, které CNB
exportérim po vice nez tfi roky zajistovala, skonéi.
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Hlavnim tahounem rastu HDP
v USA zlstane spotieba
domacnosti.

Inflace bude oscilovat kolem cile
Fedu.

Fed zvysi sazby letos dvakrat.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Inflace stoupd, ekonomicky riist tdhne domaci poptavka

Ve srovnani s nasi minulou prognézou ztstaly hlavni pfedpoklady beze zmény. Spojené
staty, eurozénu i stredoevropsky region &eka v letosnim roce slusny hospodarsky rist,
ktery bude tazen predevS§im domaci poptavkou. Inflace diky vysSim cenam ropy
i potravin stoupa, pficemz ve Spojenych statech jiz dosahla inflaéniho cile. Vzhledem
k volbam ve Francii, Némecku, Nizozemi, popripadé Italii jsou rizika spiSe politického
charakteru.

Predpokladany vyvoj vnéjSich proménnych (praméry)

Q415 Q116 Q216 Q316 Q4 16/ Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218
Cena ropy Brent (USD/barel) 44,7 352 46,8 47,0 52,8/ 52,5 550 57,5 60,0 62,0 64,0
HDP eurozéna (y/y) 2,0 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4
CPI eurozéna (y/y) 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
USD/EUR (konec obdobi) 1,10 1,10 1,13 1,12 11| 1,00 1,05 1,07 1,09 1,08 1,08
1Y EURIBOR 0,1 o0 o00 -01 -01 -00 -01 -01 -01 -01 -0,

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

Spojené staty americké: efekt Trump zvysi rist HDP

Zvoleni Donalda Trumpa v prezidentskych volbach podle ekonomiG SG pfispéje
k vy$Simu rastu HDP v roce 2017 a k oddaleni oéekavané recese o jeden rok (na konec
roku 2019). Letosni rok by si americka ekonomika méla polepsit o 2,3 % po loriskych 1,6 %.
Hlavnim zdrojem rlstu zlstane spotfeba domacnosti, kterou navic podpofi dariové Skrty.
K ochoté domacnosti utracet napomaha i klesajici mira nezaméstnanosti, ktera tlac¢i mzdy
smérem nahoru. Nezaméstnanost se drzi pobliz nejnizSich hodnot od roku 2007 (4,7 %
v prosinci) a nachazi se jiz na drovni miry nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (NAIRU).
Firemni investice a zasoby byly v minulém obdobi naopak brzdou ekonomického rlstu. Diky
stabilizaci v oblasti energetického sektoru by vSak firemni investice mély zacit v letoSnim roce
opét rast. Riziko pro nasi prognézu predstavuje pfedevsim politika Donalda Trumpa, kde stéle
jesté neni jasné, nakolik se predvolebni prohlaSeni proméni v realné kroky.

Po dvaceti osmi mésicich pod inflaénim cilem americké centralni banky prekrogil
meziroéni rist spotiebitelskych cen v prosinci koneéné 2 %, kdyz dosahl 2,1 %.
V nasledujicich mésicich inflace jesté zrychli, a to kvdli pfiznivému vlivu srovnavaci zakladny
cen pohonnych hmot a také diky nedavnému zvySeni cen ropy. Jiz v Unoru by celkova inflace
méla vySplhat na 2,6 %, poté vSak vliv cen pohonnych hmot vyprcha a inflace se bude opét
postupné vracet pod inflaéni cil Fedu. Nad dvé procenta pak opét vyskoéi na jafe 2018,
pficemz kolem této urovné se bude drzet az do konce roku 2018. Rizikem na horni strané
inflacniho vyhledu jsou planované vladni vydaje a zavedeni cel, které by se mohly promitnout i
do spotrebitelskych cen.

V leto$nim roce oéekavame dvoji zvySeni sazeb, v roce 2018 pak troji. Pokud jde o rlst
prognézy guvernérd jednotlivych federalnich bank predpoklada rlst drokovych sazeb aZ na
2,9 % v roce 2020, zatimco trhy poditaji se zvySenim pouze na 1,6 %. Podle naseho
ocekavani dosahnou uUrokové sazby svého vrcholu jiz v poloviné roku 2019 (na urovni 1,75 -
2,00 %), poté centralni banka za¢ne sazby sniZzovat. Kurz eura vici dolaru by se mél drzet na
primérnych 1,05 v roce 2017 a 1,09 USD/EUR v 2018.

31.ledna 2017 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rust potahne domaci poptavka,
prispéji i investice.

Inflace poprvé od roku 2013 nad
urovni 1 %.

Nezaméstnanost klesa, mzdy
rostou, firmy by kone¢né mohly
zacit investovat.

Eurozéna: investi¢ni aktivita pomalu oziva

Ekonomika eurozény by v letosnim roce méla vzrist o 1,7 %. Od roku 2014 je rast HDP
tazen predevsim domaci poptavkou, coz by mélo platit i v nasledujicich letech. Slabsi euro by
sice mélo pomoci zvysit podil exportli eurozény na zahraniénich trzich, zarover vSak nebude
schopno kompenzovat propad v celosvétové poptavce. Prispévek Gistych exportl k HDP tak
bude v leto$nim roce zifejmé mirné negativni. Dobrou zpravou je, Ze stavebni sektor jiz dosahl
svého dna. Zatimco v letech 2007 — 2015 klesal jeho vystup v prdméru o 2,4 % ro¢né, v letech
2017 - 2021 by mél v prdméru pridat +1,9 %. K ristu HDP by tedy mély pozitivné pfispivat
i investice. Jejich rlst v8ak bude nerovnomérny. 75 % z celkové investi¢ni aktivity na Uzemi
eurozony si vroce 2017 na své konto zfejmé pripise Némecko, Francie, Itdlie a Spanélsko.
Ostatni zemé budou zaostavat. K leto$nimu ristu HDP by investice mély pfidat 0,4 pb. Rizika
jsou tentokrat spiSe politického charakteru. Cekaji nas volby ve Francii, Némecku, Nizozemi,
popfipadé v ltalii, nejisty je vysledek vyjednavani o podminkach vystupu Velké Britanie z EU,
pficemz otazniky se vznaSeji i nad politikou Donalda Trumpa. To vSe predstavuje riziko
predevsim pro investi¢ni aktivitu, se kterou by korporace za téchto podminek mohly vahat.

Inflace v eurozéné by v letoSnim roce méla akcelerovat na pramérnych 1,5 % diky efektu
nizké statistické zakladny a rdstu cen pohonnych hmot. Vyraznéj$iho ristu dosahla
celkova inflace jiz v prosinci lofiského roku, kdyz poprvé od roku 2013 vyskogila nad Uroveri
jednoho procenta. Prestoze inflace v eurozéné postupné stoupa, 2% cile Evropské centralni
banky v nejbliz8ich letech nedosahne. V obdobi 2017 — 2021 by se méla v prdméru nachazet
na Urovni 1,5 %, zatimco jadrova inflace zfejmé v prdméru nepiekro¢i 1,3 %. Z téchto ddvodu
ECB v listopadu pfistoupila k prodlouzeni programu néakuptd aktiv o devét mésicl, tedy do
prosince 2017. Zaroveii oznamila, Zze od dubna 2017 sniZi objem nakupovanych dluhopist
020 mid. EUR, tedy na 60 mid. EUR. Dal§i omezovani nakupu aktiv zahaji podle naseho
nazoru ECB v Cervenci 2017, pficemz toto rozhodnuti oznami letos v bfeznu. Lednova inflace
doséhla jiz 1,7 %, zatimco HDP za Q4 16 vzrostl o slusnych 0,5 % g/q, coz vytvofi tlak na
ukonéeni pouzivani nestandartnich nastrojd ménové politiky. ECB tak podle naseho nazoru od
Cervence snizi objem nakupovanych dluhopisd o 10 mid. EUR mési¢né, coz by znamenalo
ukonCeni programu kvantitativniho uvolfiovani vlednu 2018. Zarovefi v bfeznu
pravdépodobné o jeden rok prodlouzi program TLTRO. Divodem bude stéle nizka Uvérova
aktivita a rizika, ktera jsou spojena s investi¢ni aktivitou.

Némecko: vyhlidky jsou priznivé

Némecka ekonomika v lofiském roce vykazala rist o 1,8 % (SWDA) a dobfe by se ji mélo
dafit i letos (1,6 %, SWDA). Hlavnim zdrojem rlstu zlstane domaci poptavka, ktera je
podporovana dobrou situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti poklesla v lednu na 5,9 %,
az na 5,7 %, coz je vyrazné pod mirou nezaméstnanosti zrychlujici inflaci (NAIRU), kterou
odhadujeme na Urovni 6,6 %. To by mélo vést k dal$imu rdstu mezd. Vy$si mzdy budou na
druhou stranu tlacit zisky firem smérem dolG. Nizsi ziskovost bude motivovat firmy k tomu,
aby se snazily zvysit vlastni produktivitu, coZ by se mohlo odrazit v rlstu investic. Ty doposud
za rlstem ekonomiky zaostavaly. PrestoZe firmy maji hodné hotovosti a finanéni podminky
jsou pfiznivé, investiéni aktivitu mohou ohrozit politicka rizika a nejistota spojena s globalnim
ekonomickym vyvojem. Pokud jde o spotfebu domdcnosti, riziko predstavuje predevsim
rychlejsi vyvoj inflace. Ta by mohla srazit spottebitelskou ddvéru a ochotu domacnosti utracet.
Vzhledem k vysoké mife Uspor a rostoucim mzdam vsak riziku poklesu spotfeby nedavame
velkou vahu.
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Indikatory divéry na
nékolikaletych maximech.

Ceny ropy a kurz USD/EUR

Dobré vyhlidky némecké ekonomiky naznaéuji i indikatory divéry. Dlvéra v oblasti
pramyslu je nejvy$si od roku 2014. Ze svého dramatického propadu v srpnu a zafi loriského
roku se rychle vzpamatovala i diivéra v oblasti sluzeb, pficemz v dobré naladé jsou i némedcti
primysinici. Ti souéasnou situaci hodnoti jako nejlep$i od roku 2012. Rdstu némecké
ekonomiky nahrava i uvolnéna politika Evropské centralni banky a o¢ekdvané daroveé Skrty. Ty
by mély dosahnout az 0,5 % HDP, pokud u moci zlstane viadnouci CDU.

HDP v eurozéné a Némecku (%, y/y)

EUR/USD - SG . )
_____ EUR/USD (Bloomberg kansensus) HDP yly - Némecko (SG) HDP yly - eurozéna (SG)
Cena ropy Brent - SG (USD/barel; leva osa)
Cena ropy Brent - futures (U SD/barel, leva osa) 2.2
70 1.40 2.0
62 1.30
1.8
54 1.20
1.6
1.4 ~
1.2 ¢ T

30 «

2015 4Q15 2Q16 4Q16 2Q17 4Q17  2Q18

0.90 ———— —————— )
Q115 Q315 Q116 Q316 Q117 Q317 Q118

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

Investice by jiz k rdstu HDP mély
ve stfedoevropském regionu
prispivat kladné.

Domacnosti téZi z dobreé situace
na trhu prace a z rostoucich
mezd.

Stredoevropsky region: investice jiz dosahly svého dna

Hospodarsky rist stfedoevropského regionu byl vlofiském roce silné zasazen
propadem investic spolufinancovanych z fondt Evropské unie. Zatimco v roce 2015 se
CEE zemé ze vSech sil snazily docerpat penize z programového obdobi 2013-2017 a
investi¢ni aktivita prudce rostla, rok 2016 zastihl region opét nepfipraveny. Chybély ramce pro
Cerpani prostfedkd z fondl EU, nedostavalo se novych projektd, coz se odrazilo ve vyrazném
propadu investi¢ni aktivity. V letoSnim roce vSak predpokladame, Ze by se tento trend mél
otodit a investice by mély zadit opét postupné rist. Jejich prispévek k ristu HDP by mél byt
v leto$nim roce jiz pozitivni.

Hlavnim tahounem ristu HDP vletodnim roce zlstane spotieba domacnosti.
Nezameéstnanost v regionu se nachdzi na historicky nejnizSich drovnich, pfi¢emz nékteré
obory jiz maji problém nalézt kvalifikovanou pracovni silu. Mira nezaméstnanosti je navic jiz
pod mirou nezrychlujici inflaci (NAIRU). To vSe vede k akceleraci ristu mezd. V Madarsku se
k tomu pfidava i vyrazné zvySeni minimalni mzdy (15 % v lednu 2017 a dalSich 8 % v roce
2018). Rostou i platy statnich zaméstnanct. V Polsku béZzi program na podporu rodin s détmi
500+. ZvySovany jsou i penze. To vSe se odrdzi v pozitivnim sentimentu spotfebitelll a v jejich
ochoté utracet, coz je vidét i na vyvoji regiondlnich maloobchodnich trzeb. Vyssi spotieba
domécnosti bude spoledné s obnovenou investiéni aktivitou vytvaret tlak na rist dovoz(. Cisté
exporty tedy budou k ristu HDP ve vét$iné zemi regionu pfispivat negativné. | tak by mél ale
regiondlni rlst HDP v letoSnim roce zrychlit (kromé Slovenska, kde ¢ekame zpomaleni
ekonomické aktivity).
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Investice jiz nebudou brzdou (rlist y/y, %) Stredoevropsky region: riist HDP (%)
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Rostouci inflace uvolni ruce
centralnim bankam.

Inflace v celém regionu pomérné rychle stoupa. Vzhledem k efektlm statistické zakladny,
které vyplyvaiji z cen ropy, dosahne nejvyssich hodnot v H1 17, pficemz dale své tempo zvolni.
K rlstu spotrebitelskych cen by v letoSnim roce mély pfispivat i potraviny. V Polsku se inflace
b&hem prvniho &tvrtleti mdZze vySplhat aZz na 1,5 %, v Madarsku pak ke 2,5 %. V Ceské
republice se bude drzet tésné nad 2% inflaénim cilem. To by mélo uvolnit ruce centralnim
bankam, které doted udrzovaly ménovou politiku velmi uvolnénou. V Polsku mlze rostouci
v roce 2018, zvySeni vroce 2017 je vSak naSim rizikovym scénarem. Madarska centralni
banka bude drzet svou kliGovou sazbu po delsi obdobi zfejmé beze zmény na urovni 0,9 %,
nebot inflace nedosahne jejiho 3% cile dfive nez v poloviné roku 2018. Omezit véak mlze
vyuZivani nestandardnich nastroji ménové politiky. Co bude dosazeni inflaéniho cile znamenat
pro Ceskou narodni banku, diskutujeme v sekci CNB Focus. Pokud jde o vyvoj regiondlnich
mén, predpokladame, Ze nejistota spojena s globalnim ekonomickym vyvojem a politickymi
riziky bude drzet kurz PLN/EUR a HUF/EUR na soucasnych, popfipadé slabsich uUrovnich (kurz
PLN/EUR by se na konci letoSniho roku mél nachazet na urovni 4,4 PLN/EUR, madarsky forint
pak na 310 HUF/EUR).

Inflace v regionu stoupa (%, y/y)

Slovensko Polsko Madarsko

Ceska republika

-2
Sep-08 Dec-09 Mar-11 Jun-12 Sep-13 Dec-14 Mar-16

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

HDP:

Nas vyhled pro hospodarsky rast
zustal bez revize. Oéekavame, ze
ceska ekonomika zrychli
z loiiského ristu o 2,5 % (nas
odhad) na 2,7 % v letoSnim roce.

Inflace:

Skokové zvyseni inflace na konci
loriského roku vytahlo primérnou
hodnotu cenového ristu za rok
2016 na 0,7 %. To je o desetinu
vyse, nez jsme odhadovali ve své
posledni prognéze. Tento rok by
inflace méla dosahnout v priméru
2,2 %. Svij odhad jsme od minulé
prognézy posunuli o 0,2 pb
nahoru.

Zména v prognéze HDP

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Spotiebitelé zajisti hospodarsky rust navzdory navratu inflace

Kupni sila domacnosti se postupné zvysuje. Vioni za timto vyvojem stal zejména rust
zaméstnanosti, zatimco letos ji bude tlacit smérem nahoru hlavné zvySovani mezd.
Objem volné pracovni sily se totiz rapidné snizil. Vy$si platy vytvofi tlak na rdst cen a
inflace letos zlstane po cely rok nad 2 %. Nedostatek pracovni sily bude ziejmy
v nékolika sektorech ekonomiky. Nejvice se projevi v primyslu. Vtomto odvétvi
neocekavame vyrazné zvysSeni vystupu, prestoze nékteré jednorazové vlivy, které
pramysl brzdily, jiz odeznély. Investice by mély zaznamenat mirné oziveni, zatimco
zahraniéni obchod letos do ristu HDP pfispéje o néco méné nez viloni. Celkové by
ekonomika méla letos pridat 2,7 % po 2,5 % vroce 2016, zatimco inflace by méla
akcelerovat z loriskych 0,7 % na 2,2 %.

Soukroma spotifeba motorem domaciho rastu (%, y/y)
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Zména v prognoze inflace
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Némecka ekonomika na konci minulého roku zrychlila, coz podpofilo i Ceské hospodarstvi. Po
zpomaleni rlstu na 0,2 % qg/q ve tretim Gtvrtleti ocekavame, ze ¢esky HDP nabral na sile a
v poslednim &tvrtleti roku 2016 pridal 0,8 % g/q. Celkovy rdst za rok 2016 tak podle naseho
odhadu dosahnul 2,5 % i pres zaporny pfispévek tvorby fixniho kapitalu (o investi¢nim cyklu
jsme vice psali vposlednich Ekonomickych  vyhledech, najdete na
http://bit.ly/CEO4q16CZ). Investiéni aktivita se pomalu zvedd, spotieba viady vzrostla,
zahraniéni obchod pfispivd nepatrné pozitivné, ale nejdllezitéjsil tahounem rlstu
v poslednim ¢&tvrtleti byla soukroma spotfeba, ktera se postarala podle naseho odhadu
o celou polovinu rlstu.

které

Slusna hospodarska dynamika v regionu se z konce roku prelila také do prvniho &tvrtleti.
Ceské indikatory dlvéry zGstavaji vysoko a némecky PMI z priimyslu ukazuje, Ze tamni
ekonomika neztratila svou dynamiku ani na zadatku roku 2017. Zapadni soused Ceska
profituje z neSekané stabilniho rGstu v Cing, ale silna je i tamni domaci poptavka. Vnéjsi
poptavka po autech naddle vykazuje zvySovani, i kdyz jeho dynamika v posledni dobé mirné
polevuje. O¢ekavame, Ze evropsky automobilovy trh poroste v pfFistim roce pfiblizné o 3 % a
vyrobci z Ceské republiky by na ném i naddle méli pozvolna zvySovat svijj trzni podil.
Pramyslova produkce tak bude stale taZena automobilovym sektorem, i kdyZ jeho rlstova
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dynamika bude slab$i nez v lofiském roce. Nicméné zesilit by mél pfispévek ostatnich
prdmyslovych odvétvi, zejména proto, Zze zmizely nékteré jednorazové faktory, které celkovou
dynamiku brzdily. Chemicky primysl jiz pojede na pIné obratky, kdyZ se do plného provozu
vratily obé vyznamné rafinerie (Kralupy, Litvinov), které v roce 2016 byly po znac¢nou dobu
mimo provoz. | vyroba elektfiny by méla byt tento rok vyssi, protoze by mélo ubyt odstavek
v jaderné elektrarné Temelin. Na druhé strané bude dynamiku primyslové produkce brzdit
nedostatek pracovni sily. To jsou davody, pro¢ domaci primysl podle naseho odhadu

letos zrychli o 4,4 % po 3,2 % loni.

Zahrani¢ni poptavka po autech Zene ¢esky pridmysl i export Bariéry rastu v pramyslu
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Zdroj: Evropska komise, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rostouci ceny komodit a pijlance zahraniéniho obchodu zlstane blizko svého maxima
posilujici  dolar  budou (mld. CZK)

zvysovat  deficit  komoditni —m— 2017 (pFedpovéd) —&— 2016 (odhad)
bilance. Ten by se tak letos 2015 ——— 2014

mél markantn& prohloubit. 2013 2012

Na druhé strané se rostouci 500

exportni ceny a dalsi 400

zvySovani zahraniéni 300

poptavky promitne do rdstu

geskych vyvoz(l. Podobné 200

jako v prdmyslu bude hlavni 100

roli hrat automobilovy sektor.

Pomahat ale budou i dalsi R T
sektory, které budou tézit

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

investi¢ni aktivity v eurozéng,

zejména v Némecku (viz sekce Vnéjsi prostredi a predpoklady progndzy). Na druhé strané
importy v ramci bilance ocisténé o komodity budou podporeny rostouci domaci investi¢ni
aktivitou a vySsi spotfebou. Celkové ocekavame, ze prebytek obchodni bilance se
v nominalnim vyjadreni mirné snizi a nedosahne tak na rekordni hodnoty z loriského
roku. Po ocisténi o rostouci ceny (zejména komodit), by se bilance zahraniéniho
obchodu v redlném vyjadreni méla nepatrné zvysit. Jeji prispévek do HDP by tak mél
dosahnout 0,4 pb.
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Fiskalni politika

Statni rozpocet nakonec uzavrel Statni rozpocet nakonec uzaviel rok 2016 v prebytku 61,8 mid. CZK. My jsme v nasem

g‘;'f:r?]‘lg_"g;_by“‘” vyhledu predpokladali prebytek 25 mid. CZK. Rozdil oproti ptivodné planovanému schodku
60 mid. CZK je obrovsky. Za tim stoji podle nas dva hlavni ddvody.

B Volatilita pfi éerpani penéz z fondl EU a investic spolufinancovanych z Unie:
V roce 2015 doslo k obrovskému investi¢nimu boomu, protoZe bylo nutné dokoncit
co nejvic projektd ze starého
programového obdobi 2007-2013 Masivni propad kapitalovych vydaji (mld. CZK)
(prodlouzeno do roku 2015). Velké 200 ——— Kapitalové vydaje, 12M kum.
mnozstvi penéznich prostfedkl 180
souvisejicich s témito projekty v8ak 160
bylo z EU vyplaceno dodatecné .
jesté v roce 2v016. Jednalo se podle 20
informaci CNB o vice nez
90 mid. CZK, které viceméné uméle
vylepsily lofiskou pfijmovou stranu %~ o~ == ——— o o~
rozpoCtu. Na vydajové stran€  zdroj: MFER, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
piitom zaroveri do$lo k vyraznému "
poklesu investi¢nich vydaji na projekty spolufinancované z EU, protoze nové
programové obdobi nabiha jen velmi pomalu.

B Mimoradny rust ekonomiky v roce 2015, ktery pokraéoval — i kdyz pomalej$im
tempem - v roce 2016: Diky rlstu spotfeby a zaméstnanosti a naopak poklesu
podilu nezaméstnanych se podafilo vybrat vyrazné vice na danich z pfijmu i na
socialnim pojisténi. Diky zvySené ziskovosti firem prudce rostl i vybér dané
z pravnickych osob, a to i zpétné za rok 2015.

Zaroven inkaso dané z pfidané hodnoty rostlo rychleji nez spotfeba domacnosti, coz ukazuje
na jisté zlepSeni jejiho vybéru.

Bilance verejnych financi v % HDP Verejny dluh v % HDP
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V akrudlnim vyjadreni vSak predpokladame, ze verejny sektor vykaze za lonisky rok
schodek 0,1 % HDP. V metodice ESA 2010 by se mél mimoradny pfijem 90 mid. CZK z fondd
EU presunout do roku 2015, stejné jako ¢ast vynosu dané z pfijm0 pravnickych osob. Akrudini
deficit centralni vliady by tak mél podle nasich odhad( dosahnout 0,6 % HDP. V celkové
bilanci vefejného sektoru by ale mél pfiznivé plsobit prebytek mistnich vladnich instituci.
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Poslanecka snémovna schvdlila
statni rozpocet pro letosni rok se
schodkem 60 mid. CZK. Nadale
ocekavame, ze deficit bude
nakonec mensi, a to 45 mid. CZK.

V metodice ESA 2010 o¢ekavame
letos schodek 0,5 % HDP
predevsim kvdli deficitu centralni
vlady.

Vzhledem k o¢ekavanému ristu
HDP o 2,7 % by se mél letos
pomeér verejného diuhu k HDP
snizit 0 1,4 pb na 36 %.

Cerpani prostiedki z EU ma
pozvolny nabéh.

Poslanecka snémovna schvalila statni rozpocet pro letoSni rok se schodkem
60 mid. CZK. Nadale océekavame, ze deficit bude nakonec mensi, a to 45 mid. CZK diky
vy$$imu rlstu HDP v nasi progndze. | tak ale Ceska ekonomika zaZije letos vyrazny fiskalni
stimul. Rostou totiz platy ve vefejném sektoru, socialni davky a platby do systému zdravotniho
pojisténi (celkovy dopad téchto opatfeni odhadujeme na 23,5 mid. CZK). Viada zarovern
rozhodla o zvySeni minimalni mzdy od za¢atku roku o 1 100 CZK (11 %) na 11 000 CZK, coz
se projevi ve vyssich vydajich, ale i vy$Si spotfebé domacnosti.

Kapitalové vydaje by letos mély podle rozpoétovych planti vzriist. Loni dosahly vefejné
investice z rozpo¢tu ¢astky 84,7 mid. CZK (oproti 176,6 mid. CZK v roce 2015), kdyz doslo
k vyraznému propadu vydajd spolufinancovanych z EU (viz vy$e). V letosénim roce rozpocet
predpoklada kapitalové vydaje v solidnim objemu 103 mid. CZK (+22 % y/y) na zakladé rlstu
jak narodnich investic, tak téch spolufinancovanych z EU. My vSak nadale vidime rizika
v pFipravé novych infrastrukturnich projekti. Napfiklad stavby, které mély loni ziskat
vyjimku v procesu EIA, mély byt zahajeny v zavéru roku 2016 &i na jeho prelomu. Zatim vSak
nemame zpravy o tom, Ze by se tak stalo. Naopak podle nékterych zprav mize byt jejich
zacCatek odlozen az o dalsi rok.

Dynamika verejnych financi

2015 2016e 2017f 2018f 2019f 2020f
Bilance verejnych financi (% HDP) -0,6 -0,1 -0,5 -0,3 -0,6 -0,5
Fiskalni Usili (pb HDP) 0,3 0,9 -1,2 - - -
Vefejny dluh (mld. CZK) 1836 1771 1791 1806 1836 1861
Pomér dluhu k HDP (%) 40,3 37,4 36,0 34,6 33,9 33,6

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

V metodice ESA 2010 oéekavame letos schodek 0,5 % HDP piredevsim kvili deficitu
centralni vlady. Opét predpokladame, ze celkovy schodek omezi hospodareni mistnich
vladnich instituci, které by opét mohlo skonéit v prebytku.

Vladni dluh

Pro lonsky rok odhadujeme, Ze dluh vefejného sektoru v poméru k HDP poklesl o 2,9 pb
na 37,4 %, coz bude prvni Udaj pod 40 % od roku 2011. Dluh centralni vlady se loni snizil
060 mid. CZK (0 néco méng, nez Cinil prebytek rozpoctu) a predpokladame, ze o dalSich
zhruba 5 mid. CZK pokles| dluh mistnich viadnich instituci. V roce 2017 by mél verejny dluh
vzrist o 20 mld. CZK kvdli schodkovému hospodareni rozpocétu. Celkovy dopad deficitu ale
omezi ¢erpani likviditni rezervy statu. Vzhledem k oéekavanému ristu HDP o 2,7 % by se
ale mél letos pomér verejného dluhu k HDP snizit o 1,4 pb na 36 %.

Pomérné prekvapivé prosel zakon o rozpoctové odpovédnosti celym legislativnim procesem,
byl podepsan prezidentem a v roce 2018 vstoupi v platnost. My ho v8ak vnimame jako
pomérné bezzuby, viz pfedchozi vydani Ekonomickych vyhledd: http://bit.ly/CEQ4q16CZ.

Marek Drimal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz

Investice do infrastruktury nabéhnou pozvolné

Predchozi odstavce ukazuji, Ze vlada alokovala slu$ny objem prostiedkd na budovani
infrastruktury. Zarover se ale domnivame, Ze vlada tyto penize nezvladne utratit. Investice tak
zlstanou i tento rok utlumené.
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VIadni investice se prudce propadly (%, y/y) ...

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

V novych zemich EU, véetn& Ceska, vzniknul nezvykly investiéni cyklus. Evropska unie
pridéluje vyrazny objem prostfedkd do Evropskych strukturélnich a investi¢nich fondd. Zemé
stfedoevropského regionu ale nedokazi z téchto fondl Eerpat rovnomérné a investiéni aktivita
tak masivné roste na konci programovych obdobi, kdy se alokované prostfedky musi
docerpat. Na zac¢atku programového obdobi dochdzi naopak k propadu investic. To se netyka
pouze vefejnych investic, ale tento cyklus zahrnuje i tvorbu hrubého fixniho kapitdlu
v soukromém sektoru. Hloubégji jsme tento fenomén popsali v minulém vydani Ekonomickych
vyhled(: http://bit.ly/CEQ4q16CZ.

.. zejména ve stavebnim sektoru (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Podminky pro soukromé investice zlstavaji nadale piiznivé. Ceskd ekonomika vstupuje do
Gtvrtého roku fadé s rlistem vy$$im, nez je jeji potencial. Ekonomicky cyklus ma fazi oZiveni jiz
za sebou a nachazi se hluboko v pasmu expanze, Urokové sazby pfitom zlstavaji stale velmi
nizké. Stfednédobé vyhlidky pro Eeské hospodarstvi zlstavaji dobré a ekonomicka
dynamika éeskych obchodnich partnert pirekvapuje rychlej$im rastem.

Podniky vSak zlstavaji opatrné, kdyz je brzdi nékteré dlouhodobé obavy. Podinvestovanost
v infrastruktufe a nejistota ohledné jejiho dalSiho rozvoje je jednou z hlavnich prekazek pro
dalsi investice. Navic rdst vnéjsi poptavky je pomérné kiehky i kvlli chybégjicim strukturalnim
reformam a politické nejistoté. To vSe brzdi podnikatelskou divéru. Podniky Celi i nedostatku
volnych pracovnich sil a nékteré z nich podle naseho odhadu omezuji investice i z tohoto
dlvodu. Boji se, Ze by na novych vyrobnich linkdch nemél kdo pracovat. Nedostatek
pracovnich sil také snizuje atraktivnost pro nové investory, kteii v Ceské republice hledajf
levnou pracovni silu.
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Situace domacnosti zlistava
vyborna: nezaméstnanost
dosahuje rekordnich minim a rist
mezd akceleruje.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Jednou z velkych nejistot
pro nefinanéni sektor je
konec kurzového zavazku
CNB. Skokové posileni
koruny by snizilo ziskové
marze exportérdm. V blizké
budoucnosti se firmy budou
muset vyrovnat se zvySenou
volatilitou na trzich.
V dlouhém obdobi se budou

muset

Ziskové marze se dostanou pod tlak

Hrubé provozni ziskové marze (SWDA)
54%

52%
50%

48%

vyporadat
s obnovenym  posilovanim
z divodu dlouhodobé
konvergence. VSechny vyse
zminéné nejistoty zvazuji podniky pfi rozhodovani, zda se vrhnou do novych investic. Navic ve
tretim Ctvrtleti loriského roku ziskové marze podnik( klesly na ukor rostoucich mezd. Tento
trend bude nadale pokracovat, pokud firmy nenajdou cestu, jak zvysit svou produktivitu. Podle
naseho ndzoru budou sice podniky svou produktivitu mirné zvySovat, ale do svych marzi
budou preci jenom muset sahnout. Na zvySovani efektivity vyroby budou néktefi podnikatelé
potfebovat investovat do novych technologii. Celkové oéekavame postupné oziveni
investic. Ty by letos mély vzrist 0 2,8 % po lofiském poklesu 0 1,2 %.

46% -«
Jan-07

Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17

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

Stavebnictvi nadale Celi  stayebnictvi &eli mnoha problémiim
mnoha komplikacim. -
. . Ceska stavebni vyroba (index, swda)
Nedostatek investic do Pozemni stavitelstvi (index, swda)
infrastruktury jsme popsali , InZenyrské stavitesltvi (index, swda)
125
v predchézejicich
115

odstavcich. Vlada tento rok
planuje
stavebniho zdkona, ktery by

nového 105

A ST

schvaleni

mél  zjednodusit  proces

pfipravy  novych  staveb.

Pravé délka pfipravy novych

staveb je jednim ze 65 . . ) . . .
zasadnich prob|e’m[]_ Dalsi Feb-09 Aug-10 Feb-12 Aug-13 Feb-15 Aug-16
problémem pro stavebni  zdroj: €sU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

sektor je chybégjici moderni

Uzemni plan v Praze. Neni jasné, které plochy v hlavnim mésté budou uréeny pro komeréni
vystavbu a vystavbu rezidenénich nemovitosti. Pfiprava Uzemniho planu je dlouhodoby
proces, jehoZz konec je nyni v nedohlednu. To je jeden z dal$ich divodd, pro¢ bude oZiveni ve
stavebnictvi pomalé. Letos vtomto sektoru oCekavame rlst o 1,7 %, kdyZz se vioni podle
naseho odhadu jeho vystup propad| o 8,1 %.

Mzdovy rist podpofi spotfebu domacnosti

Predchozi dva roky byly ve znameni zvySovani zaméstnanosti, coz bylo hlavnim motorem
rlstu kupni sily domacnosti. Oéekavame, Ze rlist zaméstnanosti tento rok citelné oslabi. Mira
nezaméstnanosti (podle ILO) se dostala na historicky nejnizsi droven 3,8 % a podle naseho
odhadu se jiz blizi svému dnu. Zaméstnanost byla v poslednich letech podporovana pfilivem
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pracovni sily ze zahranici a vy$8i participaci lidi v dichodovém véku (ti byli jiz predtim vyrazeni
ze statistiky pracovni sily). Tyto dva vlivy by mély vyCerpavat.

Nezaméstnanost hluboko pod NAIRU (%) Rust zaméstnanosti zpomali, zatimco mzdy zrychli
10.0 Mira nezaméstnanosti (ILO, SA) NAIRU Zaméstnanost (ILO, tis.) Nominalni mzdy (% yly,pr. osa)
5200 6
8.6
5150 4
7.2 5100 )
5050
0
58 5000
-2
4950
4.4
4900 -4
3.0 4850 -6
Jan-00 Jan-03 Jan-06 Jan-09 Jan-12 Jan-15 Jan-18 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nedostatek pracovni sily tlaci na rist mezd. V loiiském roce tyto tlaky nebyly tak citelné,
protoze je oslaboval pfiliv lidi zvySujici nabidku prace. Mira nezaméstnanosti klesla pod
hodnotu, kde jiz zac¢ina zrychlovat inflaci (NAIRU). O¢ekavame, ze rUst platll bude akcelerovat,
protoZze konkurence firem, které shanéji pracovni silu, se bude zostfovat. Nominalni mzda
bude také tlacena zrychlujici inflaci. Celkové by letos podle nas mély nominalni mzdy
vzrist o 4,6 %. V redlném vyjadieni by se mzdovy rist mél stabilizovat okolo urovné
2,4 %, coz predstavuje slusny impuls pro kupni silu domacnosti. Nékteré podniky maji
stadle obavy o udrzitelnost sou¢asného oziveni, a tak se zvySovanim mezd otali. Jako
kompenzaci za pomalejsi rlst platd nabizeji nepenézni vyhody (sluzebni vozy, vice dnl volna
apod.). Tyto vyhody také zvySuji kupni silu domdacnosti.

Vzhledem ke vSem vlivim, které jsme zminili v pfedchozich odstavcich, pfedpokladame, ze
spotfeba domacnosti bude i naddle vykazovat velmi slusny rlst. | pfes nejistoty ohledné
budouciho ekonomického vyvoje, které jsme popsali vyse, zlistanou podminky na trhu prace
pfiznivé. Slusny ekonomicky rdst spojeny se zvySovanim platl pak dale snizuje obavy
spotrebiteld. Na zacatku letosniho roku tak spotfebitelska divéra vyrovnala své historické
maximum, které dosahla loni v lednu. O¢ekavame, ze spotfeba domacnosti letos vzroste
02,7 %, tedy o dvé desetiny procentniho bodu vice nez v loiiském roce. Jediny faktor,
ktery spotfebu bude brzdit, jsou rostouci ceny.

Inflace bude v priib&hu leto$niho roku prestrelovat cil CNB

Na konci lonského roku jsme se doc¢kali vyrazného zvyseni inflace, které prekonalo i nas
relativné agresivni odhad. V prosinci lofiského roku meziroéni cenovy riast dosahnul
na 2% inflacéni cil centralni banky. Pfekvapeni se soustredilo zejména do cen potravin a
do jadrové slozky. V jadrovych cenach Slo do urcité miry o sekundarni efekty zavedeni
elektronické evidence trzeb (EET), ale objevily se i dalsi tlaky z poptavkové strany.
Cenovy rust podporuji vS8echny hlavni slozky spotiebitelského kose kromé
administrativnich cen. To naznaéduje, Ze cenovy rist ma hluboké koieny. Nase odhady
také ukazuji, ze inflace uz v Cesku zlistane. Tento rok by v priméru méla dosahnout
2,2 %. Domnivame se, ze exit nebude pulsobit vyrazné protiinflacné. Neoé¢ekavame totiz
posileni koruny pod 26 CZK/EUR, pricemz vysoka volatilita ménového kurzu zmirni vliv
jeho posilovani na cenovou hladinu.
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Inflace bude prestielovat 2% cil CNB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Jadrova inflace se podle naseho vypocétu v prosinci vysSplhala na 2 %. Jadrové ceny
dostaly vyrazny impuls v podobé zavedeni EET v sektoru stravovani a ubytovani. Po zavedeni
tohoto nového systému se &ast restauraci rozhodla zdrazit i pfes snizeni DPH na jejich sluzby.
EET sama o sobé, i diky snizeni dani, neni dlivod pro zdraZzovani. Nicméné ceny se v tomto
sektoru jiz néjakou dobu vyraznéji nehybaly a v sou¢asnosti vidime nékolik nakladovych tlaka,
které urcité zvySovani cen ospravedlnuji. Ceny potravin zacaly vyrazné rdst, zvySuji se mzdové
tlaky, a rostou ceny najmd (zejména v Praze). Nicméné zavedeni EET nebyl jediny ddvod pro
zvy$ovani jadrovych cen. Vedle domacich inflaénich poptavkovych tlakl se rozviji jesté vnéjsi
vlivy. Ceny rostou v okolnich zemich v&etné Némecka. Pro Ceské spotrebitele to znamena, ze
se zvysuji dovozni ceny, ale i ceny pohonnych hmot. Oboje se s malym zpozdénim projevuje
i v jadrovych cenach. Domnivame se tedy, ze jadrova inflace dale poroste a svého vrcholu
ve vysi 2,6 % dosahne na pielomu leto$niho a pfistiho roku. V priméru by jadrové ceny
mély vzrist o 2,4 %.

Jadroveé ceny se budou zvySovat navzdory exitu

Inflaéni cil Jéadrova inflace (y/y)
Ménovépoliticka inflace (yly) CZK/EUR (prava osa)
——CPI (yly) 3% 29.0
4%
2% 27.8
0,
3% | ~A
2 1% 26.6
%
1% 0% - V"A‘AA ; . 25.4
0% r N T 7 . -1% 24.2
1% -2% 23.0
Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17

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

Inflace cen pohonnych hmot se
zvysuje diky efektu statistické
zakladny, ale pridava se i vliv
rostoucich cen na globalnim trhu.

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

Inflce cen pohonnych hmot
je vsoucasnoti podporena
vyraznym efektem statistické
zékladny, protoze na zacatku
loriského ceny
pohonnych prudce
propadly. Navic ceny ropy na

Ceny pohonnych hmot vyskoci diky efektu statistické zakladny

Ceny pohonnych hmot (yly)

0,
Ropa Brentv CZK (y/y, pr. osa) 70%

30%
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roku se

10% 30%

hmot

0% - 10%

svétovych trzich v prosinci
vzrostly
na dohodu statd

lorského roku -10% -10%
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OPEC o omezeni tézby. To

posunulo

-20% -30%

cenu ropy na
Od té
cena za
ropu Brent

drzi velmi blizko této hodnoty. Analytici SG ocekavaji, ze ceny ropy postupné vzrostou

-30% -50%

Jan-09 Jan-13

Jan-11

Jan-15 Jan-17

55 dolarCi za barel.
doby se
severomorskou

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

k 60 dolarlim za barel a budou tak mirné tlacit do cen pohonnych hmot. Meziroéni rlst cen
pohonnych hmot ale v prvnich mésicich roku bude ovlivnén hlavné nizkou srovnavaci
zékladnou a v prvnim &tvrtleti v priméru dosahne 13,5 %. Ve zbytku roku bude tempo
meziro¢niho rdstu zvolfovat. V prdméru se ceny pohonnych hmot zvysi podle naseho odhadu
09,1 %.
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Inflaci cen potravin také podpofi
nizka statisticka zakladna.

Regulované ceny vyhladi
dynamiku inflace.

Spatné zvladnuty exit by mohl
ohrozit domaci ekonomiku.

Vyvoj okolo brexitu i nadale
predstavuije riziko.

Investice zdstavaji slabym mistem
dlouhodobého riistu.

Ceny potravin ve druhé poloviné lonnského roku vyskodgily. Sledovaly tak zvySeni cen
v zemédélském sektoru. Podobné jako u inflace cen pohonnych hmot i u cen potravin bude
plsobit efekt statistické zakladny, protoZe i ceny potravin byly relativné nizké v pribéhu prvni
poloviny loriského roku. Ceny potravin jsou také do urcité miry zavislé na cenach ropy. Ta
ovliviiuje jednak ceny hnojiv, ale v cenach potravin se projevuji i naklady na dopravu. Proto
oc¢ekavame dal§i mirné zvySovani cen potravin v pribéhu letosniho roku. Efekt statistické
zakladny by mél zajistit, Ze meziroéné ceny potravin v pribé&hu roku vzrostou o 2,4 %.

Regulované ceny se snizily vloni v kvétnu, kdyz zlevnili dodavatelé plynu. Domnivame se, Ze
ceny plynu pro domacnosti klesly i na za¢atku leto$niho roku. Regulované ceny by proto
mély na zacatku letosniho roku klesnout o 0,5 % m/m. Jejich protiinflacni vliv bude do
jisté miry brzdit inflaci zpGisobenou efektem statistické zakladny cen pohonnych hmot a
potravin. Naopak v kvétnu vyprcha z meziro¢niho srovnani lonské snizeni cen plynu. To
budou zrovna odeznivat nejvétsi inflaéni tlaky cen pohonnych hmot a potravin.
Regulované ceny tak budou plsobit jako vyrovnavaci polozka, ktera letos bude tlumit vykyvy
inflace na obé strany.

Rizika: Vysoka volatilita po exitu by mohla zpomalit domaci
rast

Hlavni udalosti vdomaci ekonomice bude v letoSnim roce opusténi kurzového zavazku.
To také predstavuje nejvétsi riziko pro ekonomiku. Pokud centralni banka nebude schopna
nebo ochotna vyhlazovat pfipadnou nadmérnou volatilitu na devizovém trhu, exit muze
zpUsobit vyrazné problémy domaci exportné orientované ekonomice. P¥ilisné posileni domaci
mény by navic zpUsobilo silnou deflaci. Oba efekty by mohly ohrozit konkurenceschopnost
domacich vyrobcl a zpomalit hospodarsky rdst.

Vyvoj v souvislosti s brexitem zistane i nadale vcentru pozornosti. Ministerska
predsedkyné Velké Britanie Theresa Mayova naznacila, ze Spojené kralovstvi nemusi zlstat na
spoleéném evropském trhu. Vzhledem k silné obchodni vazbé Ceska a Velké Britanie bude
velmi dulezité, jak bude vypadat findini dohoda Velké Britanie s EU ale i dal$imi zemémi. Az
poté budeme moci plné zhodnotit, jaké dopady bude mit brexit na Cesko i na dalsi zemé EU.

Tento rok je ve znameni voleb na starém kontinenté (Francie, Némecko, Holandsko a
pravdépodobné Italie). Politicka nejistota v téchto zemich mlze zpomalit jejich hospodarskou
dynamiku, coz by se mohlo projevit ve slabsi zahrani¢ni poptavce po ceském zbozi.

Dal$i zpozdéni ve vystavbé nutné infrastruktury v Cesku by sniZilo doméci investice, ale
ohrozilo by i dlouhodoby riist potencidlu Ceska. Na druhé strané pokud bude vlada schopna
zrychlit pfipravnou fazi téchto projektl, predstavovalo by to prorlstovy impulz. Vystavba
infrastruktury je zasadni pro domaci ekonomicky rdst.
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q4 16 Q117 Q217 Q@3 17 Q4 17 Q1 18 Q218 Q3 18 2016 2017 2018 2019 2020 2021

HDP a jeho struktura

HDP (redlné, y/y, %) 2,4 2,7 2,4 2,9 2,7 2,7 2,8 2,7 2,5 2,7 2,7 2,3 1,5 2,0
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 29 2,7 3,2 2,9 2,8 3,0 2,9 3,1 2,7 2,9 2,9 1,4 0,3 1,1
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,0 1,6 0,8 1,2 1,9 1,3 1,1 1,1 1,8 1,4 1,1 1,4 1,9 1,7
Fixni investice (realné, y/y, %) -1,8 1,1 4,7 2,8 2,6 2,5 3,3 3,4 -1,2 2,8 3,1 3,2 4,3 5,0
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,3 0,6 0,1 0,4 0,3 0,7 0,5 0,7 0,8 0,4 0,7 0,5 0,3 0,2
Zasoby (pFispévek do y/y) 1,1 0,2 -0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,3 0,3 o0 -03 -0,3 -0,7 -0,2

Mésicni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 117,3 117,4 121,6 1235 1259 130,10 129,1 130,2 491,3 487,1 520,1 538,9 551,9 564,6
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) -1,0 1,1 5,4 71 6,6 6,2 5,8 6,1 2,3 5,1 58 1,1 2,1 4,6
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) -0,8 3,6 6,9 6,5 6,4 5,8 5,8 6,2 0,1 59 57 08 20 4,9

Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,0 3,2 3,8 6,4 4.1 3,8 4,5 4,8 3,2 4,4 4,5 1,9 1,3 3,2

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

Maloobchod (realné, y/y, %) 5,6 4,8 4,9 51 4,0 4,3 4,3 4,2 6,0 4,7 4,1 1,5 -0,8 0,6

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 3,9 4,4 4,6 4,6 4,8 4,8 4,6 4,3 4,2 4,6 4,4 2,2 0,9 2,2

Mzdy (realné, yl/y, %) 2,4 2,2 2,3 2,3 2,6 2,3 2,2 2,0 3,5 2,4 2,0 0,4 -04 0,9

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 5,2 5,2 4,6 4,7 5,0 5,1 45 45 54 49 4,7 48 5,1 5,3

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,8 4,0 3,7 3,8 3,7 3,9 3,6 3,7 4,0 3,8 3,7 3,7 4,0 4,2

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 2,0 1,4 1,1 0,7 0,3 0,1 0,0 -0,1 118 09 00 -02 -0,5 -0,2

Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu

Inflace (y/y, %) 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 2,3 2,3 2,2 0,7 2,2 2,3 1,8 1,3 1,2
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,1 00 -01 -0, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 00 00 00 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 1,8 2,1 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4 2,2 1,6 2,4 2,3 1,3 0,7 0,6
Ceny potravin (y/y, %) (**) 1,2 2,8 3,0 2,2 1,7 1,3 1,4 1,3 -0,9 2,4 1,3 1,6 1,6 1,5
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 0,2 13,5 9,4 7,8 5,7 1,7 1,2 1,1 -8,5 9,1 1,5 -2,2 -08 -0,5
Regulované ceny (y/y, %) (**) -0,1 -1,1 -0,7 -0,3 -0,2 2,4 3,1 3,8 0,2 -0,6 3,4 4,7 3,6 3,6

Ceny v pramyslu (y/y, %) -1,1 29 3,3 41 4,0 3,2 2,8 2,4 -3,2 3,6 2,5 1,4 1,7 2,0

Finanéni proménné

2W Repo (primér) 0,05 005 005 005 005 005 024 0,65 0,05 0,05 049 1,10 0,91 1,18
3M PRIBOR (priimér) 029 029 029 029 029 029 041 0,88 0,29 0,29 0,68 1,27 1,06 1,32
CZK/EUR (pramér) 27,02 27,02 26,40 26,50 26,50 25,84 2531 24,91 27,0 26,6 252 23,9 23,4 22,9
CZK/USD (pramér) 25,09 27,02 2514 24,77 24,31 23,93 2343 22,86 24,4 253 23,1 20,4 19,4 18,9

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (reélné, yoy, %) 18 1,7 18 17 15 14 14 14 1,7 15 14 1,1 06 1,2
HDP v Némecku (reélné, yoy, %) 19 16 16 18 15 15 14 13 1,8 16 13 1,1 0,7 1,4
CPI v EMU (yoy, %) 07 15 15 15 15 14 15 15 03 15 15 15 15 1,4
Ropa Brent (USD/brl, primér) 51,0 5255 550 57,5 600 620 640 66,0 450 56,3 650 70,0 750 75,0
Euribor 1Y (pramér) -0,07 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08 -0,09 -0,08 -0,08 -0,03 -0,08 -0,08 -0,08 -0,07 -0,04
USD/EUR (pramér) 1,08 1,00 1,05 1,07 1,09 1,08 1,08 1,09 1,11 1,056 1,09 1,17 1,21 1,21

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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CNB Focus

Konci kurzového zavazku nestoji nic v cesté

Kurzovy zavazek na urovni 27 CZK/EUR zlstane v platnosti nejméné do konce prvniho
Ctvrtleti letosSniho roku. Po tomto terminu bude jeho osud zaviset na inflacnim vyvoji.
V poslednim ¢&tvrtleti lonského roku inflace prekonala i nas agresivni odhad. Jesté vétsi
prekvapeni véak musel byt jeji vyvoj pro CNB, ktera ve své posledni prognéze oéekavala
meziroéni rGst cen na konci roku pouze o 1,3 % s tim, Ze inflaéni cil bude dosazen az ve
tietim é&tvrtleti letosniho roku. Rychly nartst inflace pfilakal velky objem spekulativniho
kapitalu. Centralni banka na néj kromé intervenci nijak vyrazné nereagovala. Na svém
tnorovém zasedani se CNB pravdépodobné bude snazit snizit vyznam nékterych
inflaénich faktort, kdyz je oznaéi jako doéasné. Nicméné po cely leto$ni rok bude muset
celit prestrelovani svého inflacniho cile. Domnivame se tedy, ze kurzovy zavazek bude
zrusen jiz ve druhém &tvrtleti leto$niho roku, ale s pfipadnym zvy$ovanim sazeb CNB
tento rok nepfrijde, i kdyz bude muset snaset prestrelovani svého inflacniho cile.
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CNB udrzuje kuzrovy zavazek na hlading 27 CZK/EUR pomoci automatickych a potencialné
neomezenych intervenci. Své odhodlani branit tuto hladinu dokazala tim, Ze od zavedeni
intervenéniho rezimu skoupila eura za 44 mid. EUR (odhad KB). ENB se zavazala, ze hladinu
27 CZK/EUR bude branit nejméné do konce prvniho cétvrtleti roku. Od zac¢atku dubna
CNB jiz negarantuje nic. Bankovni rada stejné jako posledni prognéza pro ekonomicky vyvoj
z dilny CNB predpokladaji, e konec kurzového zavazku nastane okolo poloviny roku 2017.
Presné na¢asovani bude zaviset na aktualni inflaci a hlavné na jejim vyhledu.

Inflaéni vyvoj narodni banku prekvapil

Inflace v Cesku v poslednim &tvrtleti roku neéekané zrychlila. Toto zrychleni trhy
prekvapilo, ale CNB muselo $okovat. Meziroéni cenovy riist dosahnul uz v prosinci 2 %,
zatimco centrdlni banka o¢ekavala, Zze k dosazeni jejiho cile dojde az ve tretim Ctvrtleti roku.
Ve své posledni prognéze centralni banka oCekavala, ze na konci roku 2016 bude inflace
pouze na 1,3 %, takze odchylka od jejiho odhadu dosahla vysokych 0,7 pb. Z pohledu CNB
bylo pfekvapeni soustfedéno hlavné do cen potravin a jadrovych cen. Ve svém komentafi
k prosincovému cenovému vyvoji CNB sniZovala vyznam reakce nékterych podnikatell na
zavedeni EET (pro sektor stravovani a ubytovani byla zavedena na zacatku prosince 2016)
jako jednorazovy vliv, ktery z inflace po dvanacti mésicich vyprcha. Nicméné EET byla pouze
jednim faktorem, ktery se podilel na odchylce prognézy CNB od realizované jadrové inflace.
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Jadrova inflace (podle vypoé&td CNB) dosahla 1,4 % y/y v poslednim &tvrtleti lofiského roku,
zatimco centralni banka oCekavala, Ze jadrové ceny vzrostou pouze 1 % y/y. NaSe odhady
ukazuiji, Ze pouze 0,2 pb z ristu jadrovych cen bylo zplsobeno efektem EET. Navic jadrové
ceny zacaly rlst jiz fijnu, coZ jen potvrzuje na$ nazor, Zze do jadrové inflace plsobi dalsi
poptavkoveé tlaky a jejich zvySeni tak neni pouze vysledkem nové regulace. | guvernér Rusnok
v rozhovoru pro Miladou frontu DNES' potvrdil, e soudasny vyvoj nepfedstavuje pouze
docCasny vzestup. S dalS$im hodnocenim ale radéji vy¢ka na vyznéni nové inflaéni progndzy.
Nas vyhled ukazuje, ze inflace se bude drzet nad cilem centrdini banky po cely rok 2017 a
inflaéni cil bude prestrelovat také v roce 2018. Je zfejmé, Ze kol kurzového zavazku jiz byl
spInén a jeho zruSeni nic nestoji v cesté, kdyz se inflace kone¢né dostala na cil centralni
banky. O¢ekavame tedy, Zze bankovni rada zrusi kurzovy zavazek jiz ve druhém ctvrtleti
letosSniho roku.

BOX 1: Politika ECB pro Ceskou narodni banku nepredstavuje problém
Evropska centralni banka (ECB) v listopadu lofiského roku prodlouzila program nakupt
aktiv o devét mésict, tedy do konce leto$niho roku. Zaroveri oznamila, Zze od dubna 2017
zacne snizovat objem nakupovanych dluhopist o 20 mid. EUR na 60 mid. EUR. Podle naseho
nazoru ECB od ¢ervence snizi objem nakupovanych dluhopisti o 10 mid. EUR mési¢né, coz by
znamenalo ukonceni programu kvantitativniho uvolfovani v lednu 2018.

Pokud jde o politiku Ceské narodni banky, nemélo by na ni prodlouzeni programu
nakupu aktiv ECB mit zasadni vliv. Na tiskové konferenci po prosincovém zasedani CNB
guvernér Jifi Rusnok prohlasil: “Chovani ECB na nds v zasadé dopad nemd. My jsme jeji
rozhodnuti oCekavali, dokonce jsme predpoklddali, Ze bude pokracovat v programu nakupu
aktiv pokracovat do konce 2017 ve stavajici vysi. Dopad na nds bych v tuto chvili neprecerioval
a nevidime potrebu na to v nasi politice reagovat*.

Program kvantitativniho uvolfiovani ECB by mohl ¢eskou ekonomiku ovlivnit nékolika
zpuUsoby. Nakupy aktiv predstavuiji stimul pro inflaci a hospodarsky rdst eurozony, coz by se
skrze vy$Si poptavku po ¢eskych produktech a vyssi dovazenou inflaci mélo prelit i do ¢eské
ekonomiky. Nakupy aktiv ECB tla¢i vynosy dluhopist v eurozéné smérem doll. Vidina vyssich
vynos( by mohla do Ceské republiky prilakat vice investor(l a vytvotit dal$i tlak na posilovani
koruny. Pro zahrani¢ni investory jsou vSak ¢eské dluhopisy atraktivni i bez ohledu na politiku
ECB. Dlvodem je vyrazny propad EUR-CZK basis swapl, ktery jim umozZiuje levné
financovani. Zatimco v dobé pred intervencemi, se cross-currency basis swapy (12M, bid)
nachazely na Urovni -40 bb, v disledku nedostatku eur na trhu se nyni pohybuji kolem -180
bb. Vyrazna prémie, kterou zahraniéni investofi za sva eura ziskavaji, je motivuje, aby eura
pljcovali a za ziskané koruny nakupovali ¢eské vladni dluhopisy, predev§im ty s kratkou
dobou splatnosti. To tla¢i vynosy na kratkém konci vynosové kfivky smérem dol. Nedostatek
eur bude na trhu panovat i po ukonéeni intervenéniho rezimu. Basis swapy se tak budou
normalizovat jen velmi pomalu, coz bude i nadale udrzovat silnou poptavku na kratkém konci
Ceské vynosoveé krivky. Za tlakem na kratky konec vynosové kfivky tedy nestoji politika ECB (a
ani po exitu stat nebude), nybrz pokles EUR-CZK basis swapu.

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

" http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170120_rusnok_mfdnes.html

31.ledna 2017 | 19



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Kurzovy zavazek bude odstranén na ménové politickém zasedani, kvéten se
jevi jako dobra prilezitost

CNB ohlasila, Ze kurzovy zévazek zru$i na ménové politickém zasedani. Nemusi se sice jednat
o pravidelné zasedani, ale my ocekavame, Ze pravidelné kvétnové setkdni je pro bankovni
radu vhodny moment . K ruce bude nova prognéza, datum je dostateéné blizko poloviné roku,
coz je Casovy Udaj, kdy bankovni rada vidi jako pravdépodobné ukonéeni kurzového zavazku.
Navic je zaCatek kvétna i relativné brzy, coz odpovida tomu, ze by bankovni rada
s odstranénim zavazku nemeéla otalet. Oéekavame tedy, Ze k odstranéni zavazku dojde na
pravidelném zasedani 4. kvétna. Vidime ale i riziko toho, ze CNB svola mimoradné zasedani
v dubnu a zavazku se zbavi hned, jak ji to jeji slib dovoli. Riziko opusténi zavazku az po
kvétnovém zasedani se nam jevi jako relativné malé.

BOX 2: Dva novi élenové BR CNB dotvofi vétsinu jmenovanou Zemanem
Prezident M. Zeman jmenoval 31. ledna s U€innosti od 13. Unora letosniho roku dva nové
éleny bankovni rady Ceské narodni banky. Stanou se jimi Oldfich Dédek a Marek Mora.
VétSina bankovni rady uz je tedy jmenovana prezidentem M. Zemanem. Ocekavame, ze
meénova politika se s jejich jmenovanim vyrazné nezméni. Stejné jako dfive jmenovani ¢lenové
bankovni rady CNB MiloSem Zemanem sdili vlazny vztah ke kurzovému rezimu, ktery jsou
ochotni akceptovat pouze po velmi omezenou dobu. Vyuziji tedy sou¢asné vhodné situace,
aby rezim kurzového zavazku odstranili, jak se piSe v téchto Ekonomickych vyhledech.

vyjadreni ohledné rezimu kurzového zavazku. Marek Mora se jako vysoky Uredni Evropské
komise verejné k ménové politice Ceské republiky nevyjadroval.

Celkové se nam nové slozeni bankovni rady CNB jevi jako vice holubidi. Empiricky dikaz
ovSem mame pouze pro Oldficha Dédka. Ten nam poskytly zaznamy hlasovani béhem jeho
plsobeni jako viceguvernéra CNB mezi roky 1999-2005. Tuto analyzu a dalsi detailngjsi
hodnoceni nasich o¢ekavani od novych ¢leni BR v oblasti ménové politiky najdete v naSem
specialnim reportu ,,Novi ¢lenové bankovni rady nepredstavuji riziko pro prodlouzeni zavazku“
dostupnym na http://bit.ly/SR newBR cz.

David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz
Po masivnim pfilivu kapitalu v lednu se negativni sazby zdaji méné
pravdépodobné
Na zacatku ledna vyrazné Trh upravil své o&ekavani negativnich sazeb (%)
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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tak vyrazné zvolnil a jednoro¢ni forwardovy kurz oslabil. | kdyz se domnivame, ze se nalada
ve vztahu ke koruné do zrusSeni kurzového zavazku jesté nékolikrat zméni, ruSime nas
vyhled, ktery predpokladal zavedeni zapornych sazeb. | kdyz CNB pravdépodobné bude
jesté muset masivné intervenovat, v posledni dobé ukazala, Ze ji narlstajici rezervy skuteéné
nedélaji zadny problém. CNB navic dokonce prestala zapornymi sazbami vyhroZovat, i kdyz
by verbalni intervence mohly zmimit pfiliv spekulativnino kapitalu. Clenové bankovni rady
nadale tvrdi, Ze nejsou znepokojeni objemem intervenci ani velikosti devizovych rezerv a Ze
jejich ménové politicky mandat nemdlze byt omezovan ohledy na velikost rozvahy centralni
banky. Na tiskové konferenci po poslednim zasedani centralni banky guvernér Rusnok zminil,
Ze v bankovni radé existuje mensina prosazujici zaporné sazby. Nedavna vystoupeni L. Lizala
(prohlaseni na konferenci Euromoney ve Vidni a rozhovory pro magazin Euro? a slovenské
Hospodarske noviny®) odhalily, Ze on byl souéasti této mensiny. Nicméné mandat L. Lizala
v bankovni radé konc&i 12. dnora a tim se tato mensina jesté ztenéi. Domnivame se, Ze jeji
soudasti zlstane pouze viceguvernér Tomsik. Ten navic v nedavném rozhovoru* bagatelizoval
pouziti zapornych sazeb v pribéhu exitu jako kontraindikativni. | kdyz zaporné sazby uz
nejsou soucasti naseho hlavniho scénare, stale vidime riziko jejich zavedeni v pripadé,
ze priliv spekulativniho kapitalu zintenzivni na hodnoty vyssi, nez kterych jsme byli
svédky na zacatku ledna.

Tento rok ne¢ekame zadné zvySeni sazeb navzdory prestrelovani inflace
Odstranéni kurzového  ENB letos sazby zvySovat nebude (%)
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ke konci roku a ze podle
naseho odhadu ECB
nebude zvySovat sazby az
do roku 2021, tak by zvySeni sazeb ze strany CNB rychle zvysilo Urokovy diferencial, coz by
lakalo dalsi horké penize do ekonomiky a zvySilo tak kurzovou volatilitu. Navic
predpokladame, ze bankovni rada si bude chtit po¢kat na to, jaké dopady odstranéni
kurzového zavazku pfinese, nez zaéne dalSim utahovanim ménové politiky.

CENB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Unorové zasedani pfinese vyraznou revizi inflaéni prognézy nahoru

Predpokladame, Ze Unorové zasedani nepfinese zménu predpokladl bankovni rady ohledné
ménové politiky. MlZeme se vS8ak téSit na novou progndzu. Predpokladame, Ze vyhled pro
inflaci bude revidovan vyrazné vys. | presto bankovni rada podle naseho nazoru potvrdi
trvani kurzového zavazku minimalné do konce prvniho ctvrtleti a uvede, ze vidi jeho
pravdépodobny konec okolo poloviny roku 2017. Presnéjsi udaje o nacCasovani vSak
neposkytne. Guvernér znovu ujisti trhy, Ze centralni banka je pfipravena branit kurzovy

2 http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170123_lizal_euro.html
3 http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170123_lizal_hn.pdf
4 http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170125_tomsik_reuters.html
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zévazek potencidlné neomezenymi intervencemi, protoZze ménova politka nemize byt
omezovana s ohledem na pfipadnou pozdé&jsi Ucetni ztratu. Debata o zapornych sazbdch
probéhne podle naseho nazoru ve standardnich mezich. Nase pozornost bude sméfovat
hlavné ktomu, jak CNB zhodnoti inflaéni vyvoj. Je mozné, ?e se bude snaZit trochu
bagatelizovat zvySeni cen potravin i jadrové slozky inflace.
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Volatilita kurzu CZK/EUR byla v

loriském roce nejnizsi od zavedeni

fizeného floatingu v kvétnu 1997.

Na forwardovém trhu byla
volatilita mnohem vyssi.

Inflace zpét na cili

Korunovy devizovy trh

Kurzova stabilita brzy skonci

V podstaté cely rok 2016 byl ve znameni minimalni kurzové volatility, kdy se spotovy
kurz az na nékolik malo dni drzel v samotné blizkosti kurzového zavazku. Kratce se
od hladiny 27 CZK/EUR odpoutal pouze v obdobi zvySené geopolitické nejistoty — po
¢ervnovém referendu ve Velké Britanii a po listopadovych prezidentskych volbach v USA.

Stabilni je pouze spotovy kurz CZK/EUR, pro forwardové kurzy to neplati
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Oproti kurzové stabilité na spotovém trhu vynikne volatilita forwardovych kurzi. Vyrazny
vliv ma na ni pohyb spekulativniho kapitalu. Jeho pfiliv zesilil ve druhé poloviné loriského
roku s tim, jak se obdobi otekavaného exitu dostalo do investiéniho horizontu spekulantd.
Zéajem spekulantd podpofil i inflaéni vyvoj. Inflace nabirala s blizicim se koncem roku 2016 na
sile. V prosinci dosahla 2% cile CNB. Se vstupem do roku 2017 pfiliv spekulativniho kapitélu
dale vyrazné zesilil. 12mési¢ni forwardovy kurz se tak kratce dostal az na 26,55 CZK/EUR
(kotace bid). Podrobnéji se problematice forwardového trhu vénujeme v nasledujicim boxu.

BOX 3: Zaostrfeno na korunovy forwardovy trh

Standardni FX forward je dohoda o sméné dvou mén za prfedem dohodnuty kurz v dany
termin v budoucnosti. Forward se sklada ze spotového kurzu a forwardovych bod, které tak
predstavuji rozdil mezi kurzem forwardovym a spotovym. Teoreticky by mély forwardové body
odrazet velikost urokového diferencialu. Ve skuteCnosti zaroven zahrnuji vliv poptavky a
nabidky, trzni nerovnovahy, €i rizikové prirazky.

CZK/EUR forwardy jsou jednim z hlavnich nastrojd spekulace na posileni koruny po konci
kurzového zavazku. Investori, ktefi prodaji CZK/EUR forward pfi jistém kurzu, vykazi zisk,
pokud spotovy kurz CZK/EUR bude pfi splatnosti forwardu nizsi (a tak euro levnéjsi; je
zaroven mozné uzavrit pozici dfive a vydélat na pohybu samotnych CZK/EUR forward(). Tato
operace je v podstaté shodna se zajisténim Ceskych exportd, jen ji chybi podkladovy tok eur
za redlné zbozi Ci sluzby.
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Jak se spekulace a obchody na CZK/EUR forwardech promitaji do intervenci CNB? Pokud
nékdo proda CZK/EUR forward, jeho protistrana obvykle musi ucinit protichidnou operaci na
spotovém trhu, aby se nevystavila kurzovému riziku. Pokud by v tuto chvili mél kurz CZK/EUR
prorazit kurzovy zavazek, musi CNB intervenovat a skoupit nadbyte¢na eura (jak tomu bylo
napf. v prvni poloviné letoSniho ledna). Korunova likvidita, kterou centralni banka svymi
intervencemi vytvofi (ndkupem eur, prodejem korun) nakonec vétsinou skon&i zpét u CNB
v depozitnich a reverznich repo facilitach, kam ji ulozi Geské banky kvdli pfirozenému prebytku
likvidity.

V zafi a fijnu 2016 se CZK/EUR forwardy prudce propadly, coz odrazelo rostouci trzni
ocekavani, ze konec kurzového zavazku se blizi a koruna posili. Pfiliv kapitalu na €esky trh
dale zrychlil na zacatku ledna 2017, kdy vétsi roli ziejmé zacala hrat i poptavka exportérd po
kurzovém zajisténi.

Objem depozitnich a reverznich repo facilit u CNB se tak prudce zvysil. V samotném lednu
ginil podle naSich odhadd nariist mezibankovni likvidity z titulu intervenci CNB zhruba
13 mid. EUR (cca 350 mld. CZK) — nejvy$Si mésicni objem v historii. Z toho 10 mid. EUR
pfiplulo v prvnich dvou lednovych tydnech, coz se projevilo pravé tehdejSim prudkym
propadem CZK/EUR forwardd.

Vyrazny nariist mezibankovni likvidity dany intervencemi CNB

1800 Objem intervenci CNB (mld. CZK, p. osa) 250
Depo + reverznirepo CNB (mld. CZK)

1550 200

1300 150

1050 100
800 50
550 ¥ T 0

Jan-15 Apr-15 Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Tento mohutny pfiliv kapitalu, masivni intervence centralni banky a volatilita na trhu se preléva
na trh Seskych statnich dluhopisti. Odkupy eur Ceskou narodni bankou a pozice hragt na trhu
se promitaji ve zdrazeni evropské mény na ¢eském trhu. Naopak pro zahrani¢ni investory
(respektive ty s prebytkem eur ¢i dolarll) je financovani v korunach velmi levné. Jinak fe¢eno,
vyrazné klesaji CZK/EUR cross-currency (XCCY) basis swapy, které jsou spojenou nadobou
s forwardovymi body. V disledku je pro investory s eurovym ¢&i dolarovym financovanim velmi
atraktivni poskytnout svoji tvrdou ménu na ¢eském trhu, inkasovat prémii (XCCY basis swap) a
za ziskané koruny nakoupit typicky Ceské statni dluhopisy i se zapornym vynosem. XCCY
basis swap zaruci, ze jejich vynos je nakonec v eurech ¢&i dolarech kladny.

Marek Df¥imal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
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Dlouhodoby rovnovazny kurz
vidime na 24,80 CZK/EUR, cesta
k nému by ale méla byt postupna.

Kurzova volatilita se po exitu urcité zvysi, posileni koruny jistotou neni
Spekulanti sazi na to, ze kurz koruny po opusténi exitu posili. NaS model dlouhodobého
rovnovazného kurzu dle pfistupu NATREX® skutedné ukazuje na to, Ze je aktudln& koruna
vyrazné podhodnocena. Pro Q2 17 nas odhad ukazuje rovnovazny kurz 24,40 CZK/EUR.

Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX Stfednédoby rovnovazny kurz dle BEER
39
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rychlému posileni pod 26,00
CZK/EUR bude CNB branit. Bylo
by pro ekonomiku Sokem.

Pro ¢eskou ekonomiku, ktera je zavisla na exportech, by prudké posileni k hodnotam
dlouhodobé rovnovazné urovné bylo negativhim Sokem. Rychlé redlné zhodnoceni koruny
by se totiz podepsalo na snizeni cenové konkurenceschopnosti ¢eskych exportérd.
Problematice vyvoje realného kurzu se podrobnéji vénujeme ve specialnim boxu nize. Pohled
na stfednédobou rovnovaznou uroveri dle pfistupu BEER® pak ukazuje jeho hodnotu
26,40 CZK/EUR pro Q2 17, kdy ukonc&eni rezimu kurzového zavazku ocekavame. Jeho urover
pro konec leto$niho roku ¢ini 26,00 CZK/EUR.

BOX 4: Zaostreno na realny ménovy kurz
Realny ménovy kurz je kurz ocistény o vyvoj cenovych hladin v domaci a zahraniéni

ekonomice, ktery odrazi cenovou konkurenceschopnost tuzemskych exportéru.

Dlouhodobéjsi tendence v realném ménovém kurzu pak reflektuji konvergenéni trendy
v realné ekonomice.

Rychly rdst ¢eského hospodarstvi v letech 1999 az 2007 a dohanéni ekonomické Urovné
eurozony se projevovalo v dlouhodobém trendu realného zhodnocovani ¢eské mény. Snizujici
se cenova konkurenceschopnost naSich exportérli byla vice nez kompenzovéana rlstem
produktivity a tedy zvySovanim necenoveé slozky konkurenceschopnosti. Dvé recese z let 2009
a 2012-13 trend redlného zhodnocovani koruny zastavily.

V poslednich tfech letech jiz ale rostla ¢eska ekonomika rychleji nez ekonomika eurozény.
Cesky HDP se jiz v redlném vyjadreni nachazi o vice nez 7 % nad predkrizovou Grovni roku

2008. U redlnych vyvozl je obrazek jesté priznivéjsi, ty jsou dokonce o vice nez 40 % nad
urovni predkrizového maxima. Vyvoj realného kurzu tomu ovSem neodpovida.

5 NATREX = NATREX je anglicka zkratka pro pfirozeny rovnovazny ménovy kurz. Je to takovy ménovy kurz, ktery pfi
absenci spekulativnich a cyklickych faktord pfivede miru nezaméstnanosti ke své pfirozené urovni. Je tedy méfitkem
dlouhodobého rovnovazného kurzu.

6 BEER je anglicka zkratka pro behavioralni rovnovazni ménovy kurz. Ten odhaduje rovnovazny kurz ve stfednédobém
horizontu pomoci relace makroekonomickych proménnych (produktivita prace, inflace, €istych zahrani¢nich aktiv a podilu
gistych exportl na HDP) v jednotlivych statech daného ménového paru.
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Zavedeni rezimu kurzového zavazku v listopadu 2013 znamenalo nejenom nominalni
znehodnoceni koruny, ale projevilo se i v realném oslabeni, a to 0 6,7 %. Ke konci loriského
roku byl kurz realné stale jesSté o vice nez 4 % pod hodnotou z obdobi tésné prfed zavedenim
zavazku. Po uvolnéni rezimu se tak objevi prostor pro eliminaci tohoto nesouladu realnym
posilenim ¢eské mény. Vzhledem k nepruznosti cenovych hladin ovSem cestou nominalniho
zhodnoceni koruny smérem do oblasti 25,70/26,00 CZK/EUR.

Vyvoj celkového realného HDP a redlnych Index realného kurzu CZK/EUR, deflovano indexy
exportll zbozi a sluzeb, v mid. Ké, stalé ceny, swda spotrebitelskych cen
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

banka

Redlna konvergence by ospravedifiovala jesté vyraznéjsi zhodnoceni ¢eské mény nez zminéna
vice nez 4 %. Tomu se bude CNB dal$im pouzivanim intervenci branit. Rychlé zhodnoceni
koruny totiz dopadne na cenovou konkurenceschopnost exportérl. Jjak ukazuje pohled na
regiondini vyvoj realnych kurzd, konkurenéni vyhoda ze zasahu CNB oproti regionalnim
protéjSkim neméla dlouhého trvani. Polsky zloty i madarsky forint ji svym redlnym oslabenim
eliminovaly.

Vyvoj redlnych efektivnich kurzli (REER) stfedoevropskych mén
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Zdroj: BIS, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Exit nemusi pfinést udrzitelné
posileni hned, nejprve nas ¢eka

obdobi zvySené kurzové volatility.

V nasem hlavnim scénafi
predpokladame sice
bezprostiedni posileni koruny,
nicméné nasledované korekci ve
druhé poloviné roku.

CNB poskytovala exportértim
zajisténi zdarma. To skonéi.

CZK/EUR po exitu
V prvnich tydnech po exitu budou fundamenty druhoradé, klicovou roli budou ve
formovani spotového i forwardového ménového kurzu hrat spekulativni toky.

| kdyz by tedy fundamenty urcité posileni koruny ospravedinovaly, v horizontu prvnich
tydnd a mésicl po exitu budou pro formovani kurzu kli¢ové spekulativni toky. Jak
diskutujeme ve vyse uvedeném Boxu 3, obrovsky pfiliv spekulativniho kapitalu s novym rokem
zvysuje riziko chybéjici protistrany. Pod timto rizikem chapeme situaci, kdy zahraniéni investofi
sva eura za koruny sménili jiz dfive v oCekavani exitu, exportéfi sva budouci eura pro sménu
do korun téz zajistili. Na trhu tak bude chybét strana nabizejici eura k prodeji, kdyz budou chtit
spekulanti své pozice uzaviit. To mlze ve vysledku vést i k docasnému oslabeni koruny.
Nadéle o&ekdvame, Ze zvy$enou volatilitu se bude CNB snazit svymi intervencemi omezovat.
Centralni bankéfi tvrdi, Ze nedovoli rychlé posileni pod Uroven, kde s intervenci zac¢inali, tedy
pod 25,70 CZK/EUR. Na druhou stranu podle nas nebudou chtit oslabeni koruny nad 28,00
CZK/EUR a budou na trhu sva eura prodavat.

Ocekavany vyvoj kurzu CZK/EUR po exitu
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Po opusténi rezimu kurzového zavazku neoc¢ekavame posileni koruny k hodnotam, které
implikuje NATREX, ¢i k urovnim prfed zahajenim intervenci v listopadu 2013. V naSem
hlavnim scénafi predpokladame sice bezprostredni posileni koruny (indikativné smérem
k 26,00), nicméné nasledované korekci ve druhé poloviné roku (do Urovni kolem 26,50
CZK/EUR). Teprve rok 2018 by mél znamenat ur€ité zklidnéni situace a navrat
k dlouhodobému trendu posilovani koruny. Rozhodné ale nebude tak vyrazny jako pred rokem
2007. Proces konvergence ¢eské ekonomiky k priméru eurozony totiz bude pomalejsi.

S ukonéenim kurzového zavazku konci i bezplatné zajisténi, které ¢NB exportérim
zajiStovala. Kurzova volatilita na spotovém trhu byla skute¢né zejména v poslednim roce
minimalni. Pfipomenme, ze pfed zavedenim tohoto rezimu byly naprosto normalni denni
zmény ménového kurzu o pll procenta, vyjimkou nebyly ani jednoprocentni zmény béhem
jediného dne. A pravé proti témto zménam je zadouci se zajistit.
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Denni zména ménového kurzu CZK/EUR, v %
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomické vyhledy

Technicka analyza CZK/EUR

27 rozhodne o hloubce korekce

Ménovy par EUR/CZK zformoval vyznamny vrchol v lednu 2015 a dosahnul tak horni hrany
dlouhodobého vzestupného kanalu. Ta se aktualné nachazi na urovni 28,80/29,00. Mésicni
formace ,padajici hvézda“ na této hladiné znamenala vycerpani rlistového potencidlu a od té

doby jsme svédky korek&niho trendu. Ten dosahl dlouhodobé urovné podpory v blizkosti
hladiny 27, coz koresponduje s 50% korekci pfedchoziho rostouciho trendu, ktery byl zapocat
v fijnu 2013. S mési¢nim indikatorem MACM blizko neutralni hodnoty to znamena, ze Uroven
27,00 predstavuje kritickou podporu. V pfipadé jejiho prolomeni by kurz zamifil k 26,63 Ci
dokonce k 26,15, coz je maximum roku 2011.

Kratkodobé by méla pokracovat konsolidaéni faze na tomto ménovém pdaru. Stale pfitom
¢ekame na signal mozného vzestupu. O pfipadném obnoveni rostouciho trendu by rozhodla

uroven 27,35.

CZK/EUR, mési¢ni graf

CZK/EUR, tydenni graf
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Zdroj: SG Cross Asset Research/ Technicka analyza

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

Zajem zahranic¢nich investor(i o ¢eské dluhopisy vrcholi

Hlavni zavéry z nasSi listopadové prognézy ponechavame beze zmény. Nadale
ocekavame, ze vynosy na dlouhém konci ¢eské dluhopisové krivky v letoSnim roce
vzrostou, a to kvili vy$§im vynosim némeckych Bundl a zrychleni inflace. Zaroven
predpokladame, ze se Ministerstvo financi pfi své emisni aktivité zaméri na zacatek roku
a vydavani dluhopist s kratkymi splatnostmi, aby vyuzilo zapornych vynost. Ceska IRS
kfivka by méla letos zvysit svij sklon diky rychlejs$imu nardstu svého dlouhého konce na
zakladé priznivého vyvoje inflace a ekonomiky.

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic) ASW spready v bazickych bodech

CzGB 10Y
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve Strategii financovani a fizeni
statniho sluhu pro rok 2017
odhaduje Ministerstvo financi vysi
leto$nich vypujénich potieb na
290,6 mid. CZK.

Na samém zadatku leto$niho roku se éeskym statnim dluhopisiim dafilo. Tato nakupni
horec¢ka souvisela s prilivem kapitadlu na €esky trh v ocekavani brzkého konce kurzového
zavazku CNB, s levnym financovanim v korunach skrze cross-currency (XCCY) basis swapy a
s obavami ohledné mozného zavedeni zapornych sazeb CNB. Dvoulety vynos poklesl opét
k-1 % a desetilety pod 0,35 %. V druhé poloviné ledna vSak pfiliv spekulativnich penéz
zpomalil a prohlaseni fady ¢lend bankovni rady zaroven snizily $ance na zavedeni zapornych
sazeb. V dlsledku pak ¢eské statni dluhopisy umazaly podstatnou ¢ast svych zisk.

Nabidkova strana CZGB

Ve Strategii financovani a fizeni statniho dluhu pro rok 2017 odhaduje Ministerstvo
financi vysi leto$nich vypuUjénich potfeb na 290,6 mid. CZK, a to kvlli schvalenému
schodku rozpoc¢tu 60 mid. CZK a vysokym splatkdm dluhu. Na strané financovani je dokument
skoupy na detaily; ministerstvo uvadi pouze minimalni nabizeny objem CZGB v aukcich
150 mid. CZK. Strategie zaroven zmifiuje mozZnost prodejli pokladniénich poukazek a
eurobondl, nicméné bez dalSich podrobnosti. Vyhled ministerstva shrnuje tabulka na
nasledujici strané, ktera obsahuje i nase odhady.

Schodek rozpoétu letos nakonec oCekdavame mensi, a to 45 mid. CZK. Hrubé vypujéni
potfeby by tak dosahly jen 275,6 mid. CZK. Na strané financovani se podle nasich odhadt
ministerstvo zaméfi na prodeje kratkodobych dluhopisti uz béhem zacéatku roku, aby
vyuzilo mimofadnych trznich podminek a zapornych vynosud (ty vychazi ze sazek na posileni
koruny po exitu a z levného financovani prostfednictvim XCCY basis swapt). V Unoru
ministerstvo planuje dvé aukce, kde bude prodavat nové kratkodobé dluhopisy s nulovym
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V porovnani s rokem 2016
oc¢ekavame rast vypujcnich
potfeb o 64 mid. CZK a emisi
CZGB v aukcich na primarnim
trhu ve vysi 28 mid. CZK.

kuponem. Splatnosti téchto papirll ale budou v letech 2020 a 2022, coz se pro investory
spekulujici na exit mGze nakonec zdat prilis.

Hrubé vypujcéni potieby a financovani v roce 2017, mid. CZK

MF prosinec KB leden
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 60,0 45,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 207,9 207,9
Splatky eurobondu 0,0
Splatky spoficich dluhopist 16,8 16,8
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,2 4,2
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky ptijcek od EIB 1,7 1,7
Celkem 290,6 275,6
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek 15,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 220,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0
Hruba emise eurobondt 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 20,6
Cisty efekt vymén dluhopist 10,0
Celkové financovani 275,6
Cisté emise CZGB 32,1

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V porovnani s rokem 2016 o¢ekavame rlst vypUljcnich potfeb o 64 mid. CZK a emisi CZGB
v aukcich na primarnim trhu ve vysi 28 mid. CZK. Cista emise CZGB (splatky dluhopist oproti
objemu aukci, prodejl na sekundarnim trhu plus Gisté efekty vymén dluhopisll) by vsak letos
méla poklesnout z loriskych 66,5 mid. CZK na 32,1 mid. CZK v letoSnim roce.

Rizika pro tento vyhled se koncentruji predevsim ve sméru nizsi emise. Schodek rozpoctu
mUze byt nakonec je$té mensi nez nami odhadovanych 45 mid. CZK, coZ by mechanicky
snizilo i potfebu financovani. Ministerstvo financi se také mlze rozhodnout vycerpat vétsi ¢ast
své likviditni rezervy. Ke konci Unora 2017 se totiz dalsi verejné subjekty (zdravotni pojistovny)
musi zapojit do systému statni pokladny a prevést své uéty do CNB. Mdze také dojit k nizsi
emisi CZGB vyménou za vétsi prodeje pokladni¢nich poukazek (se splatnostmi v roce 2018)
pro zmirnéni tlaku na trh CZGB.

Vynosy CZGB

V zavéru lonského listopadu jsme revidovali nas vyhled pro vynosy ¢eskych statnich dluhopist
na zakladé vyssSich oCekavanych vynost némeckych Bundd v aktualizované prognéze SG.
V tomto vydani Ekonomickych vyhledd pfinaSime jen malé zmény. Nadale pfedpokladame,
Ze kratky konec vynosové kfivky zlistane hluboko v zaporu, a to do konce kurzového
zavazku CNB kvili spekulacim a levnému financovani prostfednictvim XCCY basis swapd. Po
konci zdvazku oCekavame jen relativné pomaly rdst kratkych vynost, protoze mozné dalSi
intervence centralni banky podle nas vyusti v pouze postupnou normalizaci (utahovani) XCCY
basis swapu.
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Ekonomické vyhledy
Prognéza vynosti CZGB
Q1 17f Q2 17f Q3 17f Q4 17f Q1 18f
Vynos 2Y CZGB (%) -1,00 -0,30 0,00 0,05 0,40
Vynos 10Y CZGB (%) 0,70 0,85 1,10 1,10 1,35
10Y CZGB ASW (bb) -30 -35 -30 -45 -30

Drzba viadnich dluhovych cennych papird, listopad 2016

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhy konec vynosové kfivky by mél podle naseho vyhledu postupné rist na zakladé
podobného pohybu vynost némeckych dluhopist a vy$si inflace. Tento trend ale budou
omezovat splatky dluhopisli (generujici poptavku prostfednictvim snahy o reinvestice),
zvy$ena mezibankovni likvidita a omezena nabidka kvlli oéekavané snaze ministerstva prodat
co nejvice kratkodobych dluhopisli za zaporny vynos.

Podil zahrani¢nich investor(i v CZK dluhu piesahl 30 %
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Struktura drziteld CZGB

Na konci listopadu 2016 piesahl podil nerezidentli na drzbé korunového vladniho dluhu
poprvé v historii ¢asové fady hodnotu 30 %. Za timto trendem stoji masivni zahrani¢ni
poptavka predevSim po kratkodobych statnich dluhopisech a na to reagujici nabidka
Ministerstva financi.

Predpokladame, Ze podil nerezidentl bude déle rlst, a to do aZ do konce kurzového zavazku.
Jak jsme uvedli v pfedchozich vydanich Ekonomickych vyhledd, tato (pfedpokladanad)
koncentrace zahrani¢nich drziteld na kratkém konci vynosové kfivky predstavuje riziko pro
rychlejsi nez oCekavany rdst vynosl ¢eskych dluhopist. Jelikoz se zahraniéni poptavka po
Ceskych dluhopisech s koncem kurzového zavazku a postupnou normalizaci trhu podle
naseho nazoru vyrazné snizi, bude muset ministerstvo refinancovat splatné dluhopisy
u domécich investord, ale za vy$si vynosy.
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Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh ¢eskych sazeb IRS

Na zakladé revize vyhledu pro politiku CNB jsme revidovali i na$ dlouhodoby vyhled pro
korunové IRS. JelikoZ uz neotekavame zavedeni zadpornych sazeb a naopak by mélo v Q2 18
prijit jejich zvySeni, kratky konec IRS kfivky by mél zadit postupné rist (a tento trend zrychlit
v roce 2018). | tak ale nadale oéekavame, ze kfivka v roce 2017 zvysi svij sklon - dlouhy
konec by totiz mél letos rdst rychleji, a to na zakladé vy$sich swapovych sazeb v eurozéné,
zvySené domaci inflaci a dobré ekonomické vykonnosti.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q1 17f Q2 17f Q3 17f Q4 17f Q1 18f
2y 0,40 0,50 0,55 0,60 0,70
10Y 1,00 1,20 1,40 1,65 1,65

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Index dostupnosti byt bude
klesat

Index dostupnosti bytti (prava osa)
Nabidkové ceny byt( (2010 = 100)

180

160

140

120

100

80
1Q07 1Q09 1Q11 1Q13 1Q15 1Q17 1Q19

6

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

Bankovni sektor

Rust objemu uvér( i depozit letos zpomali

V souladu s nas$i minulou prognézou oéekavame, Ze rlst objemu uvérl v ceské
ekonomice letos zpomali. Objem hypoték by se mél zvysit pomalej$im tempem kvdli
nasyceni trhu, vy§§im cenam bytd, nardstu hypoteénich sazeb a nadchazejici nové regulaci
ohledné zavaznych limitd pro pomér velikosti Uvéru a hodnoty nemovitosti (zakon uz schvalila
vlada, nyni ho bude projednavat parlament). Nas index dostupnosti bytti dosahl vrcholu na
konci lofiského roku a jeho hodnota by méla letos zagit postupné klesat pfevazné kvuli
rychlej$imu rdstu cen byt v porovnani s tempem zvySovani mezd. Narlst objemu GvérQ
nefinanénim podnikdm by mél letos zpomalit predev§im kvdli efektu vysoké srovnavaci
zékladny z loriského roku. Mezikvartalni dynamika tohoto ukazatele by vSak méla zUstat
solidni diky pokradujici expanzi ekonomiky a mirnému oZiveni investic. Zajimavy je nedavny
narGst Gvérd v eurech jakoZto pfirozeného hedgingu pred blizicim se koncem kurzového
zavazku.

Rust objemu vkladl by mél letos zpomalit vyraznéji. Objem vklad( domacnosti a nefinanénich
podnikd by mél vzriist pomalej$im tempem neZ v roce 2016. Ostatni depozita, kam Fadime
vklady finanénich instituci a vefejnych subjektti by mély letos dokonce klesnout. Vklady
finanénich instituci se pravdépodobné sniZi na zakladé vybirani zisk( ¢&i odlivu kapitalu po
konci kurzového zavazku CNB. Depozita vefejnych instituci poklesnou kvCli novele zékona
o rozpoctovych pravidlech, ktery prikazuje dal$im subjektim jako zdravotnim pojistovnam
prevést své Usty z komerénich bank do jednotného sytému statni pokladny u CNB.

Bankovni Uvéry a depozita (SA, y/y, %)

Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q3 18 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bankovni tivéry

Celkem 7,6 6,8 5,8 5,6 5,5 5,5 5,8 5,8 6,9 5,9 5,7 5,4 4,1 3,6
Uvéry domacnostem na bytové potreby 8,8 7,5 6,8 6,2 6,0 6,8 7,0 71 8,2 6,6 7,1 6,8 4,6 3,4
Spotrebitelské uvéry domacnostem 5,0 47 5,0 5,2 4,9 5,7 5,9 6,5 4,8 4,9 6,3 7,3 5,0 4,0
Uvéry nefinanénim podnikiim 8,1 6,5 5,6 4,7 5,1 4,2 4,6 41 7,3 5,5 4,2 4,1 4,2 4,3

Bankovni vklady

Celkem 11,3 3,6 5,7 4,4 0,2 2,4 2,8 3,0 7,4 3,5 3,5 4,2 2,4 2,3
Obyvatelstvo 8,6 8,2 7,7 7,0 6,1 5,9 5,5 5,2 7,4 7,2 54 4,3 2,6 2,3
Nefinanéni podniky 7,9 4,5 5,5 2,9 3,7 4,6 51 4,7 6,7 4,1 4,7 4,4 1,9 1,8
Ostatni 22,6 -6,0 1,6 0,2 -17,3 -7,7 -5,8 -3,9 89 -54 -1,6 3,9 2,7 2,8

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéra a vklada

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

63,3 634 632 635 635 634 633 638 62,5 634 63,6 644 653 66,0
828 816 808 798 79,0 792 787 781 81,0 80,3 78,9 79,0 78,8 78,7
76,4 77,7 782 79,6 804 80,1 804 81,7 77,1 79,0 80,6 81,5 82,9 83,9

21 22 22 23 24 25 26 28 22 23 27 32 36 4,0
105 10,4 105 104 10,4 104 10,4 105 10,7 10,4 10,5 11,2 11,3 11,7
00 00 01 01 02 02 04 09 14 01 0,7 14 1,4 1,8
22 22 22 22 22 22 23 23 23 22 23 25 27 3,
93 88 85 85 86 86 87 87 96 86 87 91 98 10,3
54 51 51 50 50 50 50 50 51 51 50 50 54 5,9

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomickeé indikatory — dlouhodoby vyhled

Ekonomické vyhledy

Klicové ekonomické ukazatele

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

HDP realny, % 2,7 4,6 2,5 2,7 2,7 2,3 1,5 2,0
Inflace pramér obdobi, % 0,4 0,3 0,7 22 23 1,8 1,3 1,2
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,2 0,9 1,8 0,9 1,2 1,4 1,3 1,1
3M PRIBOR pramér 0,4 0,3 0,3 0,3 0,7 1,3 1,1 1,3
CZK/EUR pramér 27,5 27,3 27,0 26,6 25,2 23,9 23,4 22,8
CZK/USD pramér 20,8 24,6 24,4 25,3 23,1 20,4 19,3 18,9
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modvie
Ména a urokové sazby - vyhled

30.1.2017 Brezen 2017 Cerven 2017 Zari 2017  Prosinec 2017 Brezen 2018
CZK/EUR konec obdobi 27,02 27,0 26,1 26,5 26,5 25,6
USD/EUR konec obdobi 1,069 1,00 1,05 1,07 1,09 1,08
CZK/USD konec obdobi 25,27 27,0 24,9 24,8 24,3 23,7
3M PRIBOR konec obdobi 0,28 0,29 0,29 0,29 0,29 0,35
10Y IRS konec obdobi 1,08 1,00 1,20 1,40 1,55 1,65
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mési¢ni makroekonomicka data

IV-16 V-16 VI-16 VI-16  VII-16 XI-16 X-16 XI-16 XIl-16
Inflace (CPI) %, m/m 0,6 -0,2 0,1 0,3 -0,2 -0,2 0,3 0,3 0,3
Inflace (CPI) %, yly 0,6 0,1 0,1 0,5 0,6 0,5 0,8 1,5 2,0
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,5 0,1 0,5
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -4,7 -4.8 -4,4 -4,0 -3,4 -2,4 -1,7 -1,3 -0,4
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 57 5,4 5,2 54 53 5,2 5,0 4,9 5,2
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 0,3 5,3 1,2 -19,1 14,5 1,3 -2,3 7.8 n,a,
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 43 9,1 4,0 -13,9 13,3 27 1,7 7.1 n,a,
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -13,7 -5,2 12,4 -14,5 -4.,6 7,7 -8,5 23 n,a,
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 8,8 11,3 6,5 -0,4 11,4 47 0,5 8,6 n,a,
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 25,6 18,6 21,6 0,4 9,8 20,4 15,5 10,8 n,a,
Bézny ucet PB mid. CZK -1,7 1,5 -13,0 -23,2 -3,2 4,0 17,0 4,6 n,a,
Financni icet PB mid. CZK -0,4 0,2 -25,5 18,4 14,6 -14,6 36,4 -5,6 n,a,
M2 %, yly 7,4 7,6 7,7 71 7,6 6,7 6,3 6,6 n,a,
Statni rozpocet mid. CZK (od zag€. roku) 30,5 22,4 40,6 75,6 81,2 82,3 98,3 55,5 61,8
3M PRIBOR %, pramér 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
CZK/EUR pramer 27,0 27,0 27,1 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
CZK/USD pramer 23,8 23,9 24,1 24,4 24,1 24,1 24,5 25,1 25,7
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde
obsazené informace a ndzory pochdzeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za dlvéryhodné, 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 pfilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorl tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu
zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zéaroven 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
v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna
investi¢ni rizika, pfitemz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované c¢astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu pfislunych pravnich predpistl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s poZzadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi sttet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autord
investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred 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 autorl tohoto dokumentu
prohladuje, 7e 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 splfiujicim statut ,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisl.

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