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B Ekonomika letos opét poroste, ale jen pomalu Po loriském poklesu 0 0,4 % oCekavame rlst o 0,8 %. Pozvolné oziveni
bude souviset s vy$si spotfebou domacnosti podpofenou obnovenym rlistem redlnych mezd a rozpous$ténim vysokych Uspor.

B Vyrazny pokles inflace na dosazeni 2% cile staéit nebude Rst spotfebitelskych cen podle nas letos zpomali na 2,7 %
po lofiskych 10,7 %. Zatimco rist regulovanych a jadrovych cen zlstane nad cilem centralni banky, potraviny by naopak mély

B CNB bude nadéle snizovat sazby, jeji politika vSak ziistane restriktivni Na konci letodniho roku by repo sazba méla
podle nasi prognodzy klesnout ze soucasnych 6,75 % na 4 %, politicky neutralnich 3 % dosahne ale az na konci roku 2025.
Pristup bankovni rady zlistane podle nas opatrny, a to i s ohledem na pouze pozvolny Ustup jadrové inflace.

B Trzni uroky se po svém predchozim propadu stabilizuji Zmirfiovani inverze vynosové kfivky by letos mélo pokraCovat
v ndvaznosti na uvoliovani ménové politiky CNB. Dal$imu poklesu sazeb s delsi splatnosti by véak mél branit vyvoj v zahraniéi.

B Obrat oslabujiciho trendu koruny je nadohled Kratkodobé koruna k euru podle nas jes$té mirné oslabi. Obnoveni jejiho
posilovani o¢ekavame v souvislosti se zlepSovanim fundamentd domaci ekonomiky a oslabujicim dolarem od druhé poloviny
roku.
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Tuzemska ekonomika vloni klesla,
technické recesi se v§ak vyhnula.

Lokalniho dna ekonomika dosahla
v Q3 23.

Investice byly v lorfiském roce
pfijemnym prekvapenim.

egicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Za bodem zlomu

Rijnové vydani Ekonomickych vyhledi jsme doprovodili titulkem Hledd se ristovy impuls.
Tuzemska ekonomika totiz po stagnaci v prvni poloviné lonského roku v jeho tfetim Ctvrtleti
mezi¢tvrtletné propadla o vyraznych 0,6 %. Do technické recese ale nespadla. Podle naseho
odhadu v zavéreéném kvartdle lonského roku oproti tomu predchozimu o 0,2 % vzrostla.

Zadny vyrazny riistovy stimul jsme sice nenasli, presto je to nejhorsi z pohledu realné
ekonomické dynamiky podle nas jiz za nami. Letosni oZiveni ale bude hodné pomalé, oproti
pfedchozi progndze jsme rlstové vyhlidky pro rok 2024 snizili na polovinu. Pfedpokladany riist
ve vySi 0,8 % znamend, Ze predpandemické uUrovné konce roku 2019 dosdhneme az
s koncem toho aktuélniho. Tedy o cela dvé Ctvrileti pozdéji, nez jsme se domnivali loni v Fijnu.
Obdobi pandemie a valky na Ukrajiné, respektive energetické krize tak Ceské ekonomice
sebralo bezmala pét let. Pro srovnani po recesi nasledujici po globalni finanéni krizi roku 2008
a nasledné evropské dluhové krizi trval navrat produkce ¢eské ekonomiky na predkrizovou

uroven Sest let. Zadsadné odliSna byla ovSem struktura.

Cesko jako mala exportné zaméfena ekonomika je citliva na $oky ve vnéjsi poptavce.
Zaroven je ale pomérné flexibilni a tuzemsti exportéfi velmi rychle a pruzné reaguiji.
Ve vysledku mnohem vyraznéj§im problémem v obou zminénych obdobich recese byla
nakonec vzdy domaci poptavka. A pravé jeji naprosto odliSna struktura v obou krizich je
zasadni. Z hlediska investi¢ni aktivity trvalo celou dekadu, nez se objem investic vratil na
predkrizovou Uroven poloviny roku 2008. Naopak v pfipadé aktudlniho cyklu byly investice
zpét na hodnotach konce roku 2019 jiz v poloviné loriského roku. Za prvni tfi Ctvrtleti loriského
roku byla tuzemska mira investic jedna znejvySSich v Evropské unii. Kombinace
predpokladaného snizeni nakladd na financovani diky niz§im Urokovym sazbam a dostupnosti
prostfedk( ve fondech EU by mély solidni investi¢ni aktivitu udrzet i v leto$nim a p¥istim roce,
i kdyz zejména pro leto$ni rok jsme investice pfehodnoatili proti Fijnové progndze nize.

Z pohledu celkové produkce jesté nejsme nad ... Z hlediska investic ale uz ano.
predpandemickou urovni, ...
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Naopak spotfeba domacnosti vioni
opravdu zklamala.

Klicovym problémem v sou¢asném cyklu je absence domaci spotiebitelské poptavky,
ato primarné kvlli propadu redlnych mezd, jak jsme detailné rozebirali v Fijnovych
Ekonomickych vyhledech. | tady zacina svitat na lepsi ¢asy. Redlné mzdy i diky pretrvavajici
napjatosti na trhu prace, kdyz se ekonomicky Utlum na vzestupu nezaméstnanosti nijak
vyrazné nepodepsal, meziCtvrtletné rostou jiz od druhého Ctvrileti lofiského roku a tento trend
bude letos pokraCovat. Pfedpokladame, ze k dosazeni pfedpandemické urovné dojde
v pfipadé urovneé redlnych mezd i spotfeby domacnosti v prvni poloviné roku 2026.
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Investi¢ni aktivita byla vloni jedna z nejvysSich v EU

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Predpandemické urovné dosahne spotfeba domacnosti v prvni
poloviné roku 2026
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Mira investic je definovana jako podil hrubé tvorby fixniho kapitalu a vyprodukované

pfidané hodnoty.

Oziveni ekonomiky letos pom(ize

RuUst za¢ne byt zjevny ve druhé

poloviné roku.

Vyznamnou roli v nastartovani spotieby domacnosti bude mit ustup inflace. Pres
pretrvavajici obrovskou nejistotu spojenou s pocatkem roku, a to i v souvislosti s implementaci
fiskalniho bali¢ku, pocitame, Ze mezirocni rist spotiebitelskych cen se bude v letognim roce
pohybovat po vétsinu roku pod horni hranou toleranéniho pasma CNB, tedy pod tiemi
procenty. | kdyz pro letosni zavére¢né ctvrtleti vidime inflaci v priméru na 3 %. To centralni
bance umozni na kazdém zasedani az do listopadu snizit Urokové sazby, coz se bude odrazet
i vtrznich Urokovych sazbach a vySe zminénych nizSich nakladech financovani investi¢ni
aktivity. Dopady do cen hypoték a obecné do trhu nemovitosti se detailné ve svém boxu
zabyva Kevin Tran. Ne prekvapivé predpokladame oziveni aktivity na nemovitostnim trhu

véetné mirného rlstu cen.

Nachazime se tedy za lokalnim ekonomickym dnem. Oziveni ale bude hodné pozvolné.
Preci jen je pocCatek roku ve znameni implementace vladniho restriktivniho balicku a ménova
politika bude ze své restriktivnosti ubirat postupné. OZiveni ekonomické aktivity tak zacne byt
patrné zejména ve druhé poloviné letosniho roku.

Kombinace niz&i inflace a hospodarského rlstu pro letosni rok znamena jediné, proti lofisku
bude letos lip. Pfijemné ¢teni zimniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Podminkou pro zahdjeni cyklu
snizovani Urokovych sazeb bude
ochlazeni trhu prace.
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Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Sazby Fedu a ECB ptjdou doll, otazka je kdy a jak moc

Cyklus zvySovani urokovych sazeb ve Spojenych statech i eurozoné s lonskym rokem
skoncil. Nyni bude hlavnim predmétem diskuse, kdy FED a ECB pristoupi k jejich prvnimu
shizeni a v jakém rozsahu to bude. Trzni o¢ekavani jsou v tomto ohledu pomérné razantni,
kdyz v letoSnim roce ve svych cenach zahrnuji predpoklad uvolnéni ménovych podminek
o zhruba 140 bazickych bodi v USA, stejné tak i v eurozéné. Nas odhad pogéita s prvnim
shizenim sazeb v USA letos v kvétnu. Tamni ekonomika si totiz podle nas v Q2 a Q3 projde
recesi, ktera by vSak méla byt jen mélka a kratka. Na konci roku tak klic¢ovou sazbu Fedu
ocekavame v rozmezi 3,75-4,00 %. K prvnimu kroku bude nicméné treba uvolnéni na trhu
prace a vyraznéjsich znamek zpomalovani ekonomickeé aktivity. Rizika se tak vychyluji spiSe
k pozdéjS$imu snizovani Urokd, nez predpokladdame my i finanéni trhy. V eurozéné
ocekavame prvni redukci sazeb az v zafri letosniho roku, dalSi by méla nasledovat v prosinci.
Dlivodem opatrnosti je jadrova inflace, ktera se na cil ECB dostane az v roce 2026 a zaroven
i fakt, Ze eurozéna se recesi podle nasich predpokladti vyhne.

USA: ekonomika zpomaluje, v Q2 vstoupi do recese

Americky trh prace je stale schopen vytvaret relativhé vysoky pocet novych pracovnich
mist, v prosinci to bylo 216 tisic. Dlvodem je zejména fakt, ze nékteré sektory jesté dohanéji
prfedpandemickou Uroven zameéstnanosti. Té se ale jiz blizi a po jejim dosazeni by tvorba
novych pracovnich mist méla rychle zpomalovat. To bude i jedna z hlavnich podminek k tomu,
aby americka centralni banka pfistoupila ke snizovani Urokovych sazeb. Vyvoj inflace by mél
takovéto kroky rovnéz umozriovat. Rizikem ale zlstavaji ceny najemného, kde pro dosazeni
inflacniho cile bude tfeba zpomaleni tempa jejich rdstu alespori na zhruba 3,5 % y/y (v prosinci
dosahl meziro¢ni rlst 6,2 %). Inflace po ocisténi o ceny najemného nicméné jiz na 2 % je, coz
umozriuje Fedu, aby o snizovani Urokovych sazeb hovofil. Podle naseho odhadu by se celkova
inflace méla v zavéru letoSniho roku dostat t€sné nad dvé procenta. Klesat by méla i jeji
jadrova slozka, a to v disledku jiz zmifovaného zhor$ovani situace na trhu prace.

Trh prace v USA z(istava utazeny Inflace se bude vracet k 2% cili
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Prvni sniZzeni sazeb ze strany FEDu
oc¢ekavame v kvétnu.

V kazdém pripadé je na vyvoji ekonomiky jiz patrny dopad dosud utazené ménové
politiky. Nemovitostni trh je silné utlumeny, slabnou i korporatni investice. Popularni 30leté
hypotecni sazby sice jiz klesly k urovnim okolo 6,5 %, kdyz jesté v fijnu se nachazely na téméf
8 %, i tak ale Cerpani novych Uvérl stale vyrazné brzdi. Trpi tim pfedevsim mensi banky, které
jsou na vysi Urokovych sazeb senzitivnéj$i. Momentum ztraceji i prodeje automobilll a obecné
slabsi je i spotrebitelska poptavka. Americka ekonomika si tak podle nas v Q2 a Q3 letos$niho

24. ledna 2024 5



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

roku projde mélkou recesi. V dlsledku zpomalovani ekonomické aktivity Fed podle nasi
progndzy zahdji v kvétnu cyklus snizovani Urokovych sazeb. Na konci roku by se kliCova sazba
méla nachazet na 3,75-4,00 %. Jeji pokles by se poté mél zastavit na 3 %, a to v poloviné
pfistiho roku. Vtomto obdobi by ekonomika méla jiz opét svizné rdst. Po leto$nim
odhadovaném rdstu HDP o 0,9 % by rlst v pfistim roce mél podle nés zrychlit na 2,7 %.

Ekonomika USA si projde mélkou recesi Fed snizi irokové sazby poprvé v kvétnu
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Eurozéna: prvni snizeni sazeb v zafri letoSniho roku

Sazby ECB zlistanou stabilni do Evropska centralni banka podle naseho nazoru ponecha urokové sazby beze zmény az

zaf letosnino roku. do zafi, kdy oéekavame jejich prvni snizeni. Takovyto krok miZe sice pfijit i dfive,
pravdépodobné v8ak ne jiz v H1 24 tak jak to oCekavaji financni trhy. Ty ve svych cenach pro
letoSek zahrnuji snizeni sazeb o zhruba 140 bb. Podle naseho nazoru bude centralni banka
potfebovat dostatek dlkazll, Ze se inflace skuteéné vraci k2% cili. Ta v prosinci ¢inila
2,9 % yl/y, zatimco jeji jadrova sloZka dosahla 3,4 %. PrestoZe oba ukazatele budou v pribéhu
roku klesat, 2% cile ECB do konce roku zfejmé nedosahnou. Celkova inflace se podle nas
bude na konci roku nachazet pobliz 2,6 % yly, jadrova pak na 2,4 %. Vzhledem
k nezaméstnanosti na historicky nizkych drovnich (6,4 % v listopadu) a rostoucim mzdovym
nakladdm pfi zaroven klesajici produktivité prace se domnivame, ze ECB bude se zvy$ovanim
urokovych sazeb vyCkavat az do zafi letoSniho roku. Podstatna pro ni bude lednova a unorova
inflace, a pfedevSim mzdovy vyvoj, ktery by mohl cenovou spirdlu opét roztocit.

Inflace v eurozoné se na cil letos nedostane Mzdovy riist je na evropské poméry rychly
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Snizovani bilanéni sumy je pomalé.  Snizovani bilanéni sumy ECB pokra¢uje pomalu. Reinvestice z pandemického programu
PEPP by mély byt v poloving letosniho roku zhruba polovi¢ni (7,5 mid. EUR mési¢né). Skoncit
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Spotreba doméacnosti by méla byt
motorem evropské ekonomiky.
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by mély na zaCatku roku 2025. To by znamenalo navySeni kvantitativniho utahovani (QT)
v letoSnim roce pouze o 45 mid. EUR, coZ neni nikterak ambiciézni plan. Omezovani v ramci
programu APP béZi v rozsahu 30 mid. EUR mési¢né. Financni trhy tak tyto objemy zfejmé
neovlivni, zaroven ale k normalizaci bilan¢ni sumy pfili§ nepfispéji. Centralni banka by se méla
k témto otdzkam vice vyjadrit v rdmci revize svych operacénich nastrojd letos na jafe. Pokud
tempo QT nezrychli, hrozi, Ze bude kritizovana za vysokou drzbu vladnich dluhopisC
i z narGstajicich ztrat vyplyvajicich z jeji obfi bilanéni sumy.

Zavér lonského roku svymi hospodaiskymi vysledky pfili§ neoslnil. Vystup némeckého
primyslu mezimési¢né poklesl v listopadu jiz po Sesté viadé a v kombinaci se slabymi
maloobchodnimi trzbami ved| podle predbéznych dat k poklesu tamni ekonomiky o 0,3 % g/q
(vyplyva z jiz zverfejnéného HDP za rok 2023, v némz ekonomika klesla rovnéz o 0,3 %).
Technické recesi se Némecko nicméné zfejmé vyhnulo, kdyz za Q3 byl vykon ekonomiky
revidovan z -0,1 % g/q na 0,0 %. Rdstové vyhlidky zlstavaji utlumené i nadale, kdyz podle
naseho odhadu bude ekonomika zhruba stagnovat po vétSinu letoSniho roku. Eurozéna jako
celek by na tom méla byt letos o néco Iépe. Hlavnim motorem ozZiveni by méla byt spotfeba
domacnosti, které nahrava jiz vySe zmifiovana historicky nizkd nezaméstnanost, vysoka mira
uspor i solidni rlst mezd. Reélné disponibilni pfijmy domacnosti navic vylepsuji vy$si trokové
pfijmy a dosavadni silna fiskalni podpora. Aby spotfeba nezacala rlist, musely by domécnosti
zacCit jeSté vice Setfit, coZz povazujeme za nepravdépodobné. Firmy navic stale disponuji
zasobami levné likvidity, kterou nacerpaly v dobach covidové krize. Mohou tedy investovat
i navzdory utazenym ménovym podminkam. Riziko pfedstavuji rostouci mzdové naklady, které
zacnou ukrajovat z jejich doposud vysokych ziskovych marzi. Za cely letosni rok by tedy rust
HDP eurozény mél podle naseho odhadu dosahnout 0,8 %.

Rust potahne spotieba domacnosti ECB poprvé snizi sazby v zari
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Polské urokové sazby zlstanou po
loriském snizeni po delSi obdobi
beze zmény.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: regionalni banky zahajily cyklus
shizovani urok

Polska centralni banka ponechala urokové sazby od fijna loriského roku, kdy je snizila
0 25 bb na 5,75 %, beze zmény. DalSi uvolfiovani ménové politiky neoCekavame ani v prvni
poloviné letoSniho roku. Polska inflace sice vyrazné zpomalila své tempo (na 6,2 % y/y
v prosinci), tento vyvoj byl ale dan predevsim prodlouzenim nulové dané z pfidané hodnoty na
potraviny a dotacemi na energie. Podle guvernéra tamni centralni banky Glapinského se
inflace v disledku téchto opatfeni v kombinaci se silnym polskym zlotym, slab$i domaci
poptavkou i globalné klesajicimi cenami energii mize v Q1 24 vratit do toleranéniho pasma
centralni banky, tedy 2,5 % +/- 1 pb. V zavéru roku, kdy budou podplrna opatfeni zrusena,
vSak inflace doCasné ziejmé strmé vyskocCi, a to az k urovnim okolo 6-8 % y/y. Vyvoj
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Madarska centralni banka bude
pokracovat ve snizovani Urokovych
sazeb.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

ekonomiky v H2 je navic dle guvernéra nejisty a inflace se podle jeho slov udrzitelngji vrati
k cili az v roce 2025. Z téchto dlvodl se domnivame, Ze polské Urokové sazby zlstanou beze
zmény az do Q8, kdy ocekavame jejich dalsi snizeni (o 25 bb v &ervenci a fijnu). Vzhledem
k dobré kondici tamni ekonomiky ocekavame posilovani polského zlotého smérem k urovnim
okolo 4,25 PLN/EUR v zavéru letosniho roku.

Madarska centralni banka i vlofiském ¢tvrtém ctvrtleti pokracovala v uvolfovani
ménovych podminek. Klicovou tfimési¢ni depozitni sazbu sniZila v pribé&hu Q4 23 o0 225 bb
na stavajicich 10,75 %. V uvolfiovani ménoveé politiky bude podle jejich vyjadfeni pokracovat.
Z posledniho zasedani navic vyplynulo, Ze ve hre jiz nemusi byt pouze 75bodové ,cuty”, tak
jak tomu bylo doposud, ale i 100bodové. Nas odhad pocita s poklesem kliové tfimésicni
depozitni sazby na 6,75 % v poloviné letoSniho roku, pfi€¢emz na jeho konci by se méla
nachazet na 5,5 %. Madarsky forint tak bude politikou centralni banky zfejmé drzen v pasmu
375-385 HUF/EUR. Pokud by ména pfili§ oslabovala, mlze centrdlni banka sniZzovani
urokovych sazeb zpomalit & dokonce zastavit. V opacném prfipadé mize pfili§ vyrazné
posilovani forintu rozvazat MNB ruce s uvolhiovanim ménové politiky a vést k jeho zrychleni.

Inflace v regionu klesa (%, y/y, HICP) Centralni banky zahdjily cyklus snizovani urokovych sazeb (%)
Klicov é sazby (%
CPlL,yly, % 14 y (%)
30
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Hlavni zmény

HDP:

Ekonomika podle nas vloni klesla
00,4 % a letos poroste o pouhych
0,8 %. Oproti nasi fijnové prognéze

je odhad pro oba roky horsi.
Dosavadni  vyvoj ukazuje, zZe
oziveni ekonomiky bude

pozvolnéjsi, nez jsme se plvodné
domnivali. | presto by ale k nému
meélo  dochazet. Stejné jako
v minulé prognéze ocekavame, ze
hlavnim tahounem tohoto oZiveni
bude postupny narQst spotreby
domacnosti podporeny
obnovenym rdstem realnych mezd
a také rozpousténim vysokych
uspor.

Inflace:

Po loriskych 10,7 % by podle
naseho odhadu méla letos inflace
vyrazné klesnout na 2,7 %.
V fijnové progndéze jsme vSak pro
rok 2024 ocekavali jesté nizsi
inflaci ve wvysi 1,9 %. Dlvodem
pfehodnoceni je zejména vyraznéjsi
narlst regulovanych cen energii od
letosniho ledna, nez s jakym jsme
plvodné pocitali. Stejné jako
v minulé prognéze nadale ¢ekame,
Ze jadrova inflace vroce 2024
i 2025 ziistane nad 2% cilem CNB.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)

18.0

15.0

12.0

9.0

6.0

3.0

0.0

1Q24 1Q25
Rijnova prognéza
Lednova prognéza

1Q22 1Q23

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

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Ani pretrvavaijici slabost ekonomiky nestlaéi inflaci na cil

Ceska ekonomika jiz vice nez rok neroste. Naopak za cely lofisky rok podle naseho odhadu
realny HDP klesl o 0,4 %. Hlavnim divodem bylo snizeni spotieby domacnosti vyvolané
hlubokym propadem kupni sily mezd. V letoSnim roce oc¢ekavame zlepSeni hospodarské
situace, i kdyz jen velmi pozvolné. Realné mzdy by mély po dvou letech poklesu opét vzrist
aprispét tak k oziveni spotrebitelské poptavky. Ktomu by mélo pomoci i postupné
rozpousténi nahromadénych uUspor domacnosti. Brzdou vyvoje ekonomiky ale
pravdépodobné bude nizky vykon pramyslu souvisejici se slabou zahraniéni poptavkou.
Letosni rist HDP tudiz oéekavame ve vysi pouhych 0,8 %. Nizka poptavka doma i v zahraniéi
ale prispiva k rychlému ustupu inflace. Ta by se po lonskych 10,7 % méla podle nas letos
dostat na primérnych 2,7 %. V dasledku stale vysokého rustu regulovanych cen a jen
pozvolna odeznivajici jadrové inflace se tak centralni banka dosazeni dvouprocentniho cile
letos nejspise jesté nedocka.

Po loriském poklesu o 0,4 % podle nas ekonomika letos vzroste o pouhych 0,8 % (%, pb, y/y)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Silnéjsi domaci poptavka povede k pozvolnému obnoveni riistu ekonomiky

Ceska ekonomika ve tietim &tvrtleti lofiského roku vyrazné klesla, predevsim vsak
vlivem tradiéné volatilnich zasob. Mezi¢tvrtletné se HDP snizil 0 0,6 %, zatimco nase fijnova
prognéza ocekavala pokles pouze o 0,1 % g/g. O to vice ale plati, Ze Urover vykonu zUstala
nizka poté, co ekonomika v H1 23 zhruba stagnovala a v H2 22 si prosla mirnou recesi.
Ekonomicka aktivita tak byla v Q3 23 oproti predpandemickému Q4 19 nizsi o0 1,6 %. Na
samotném poklesu v Q323 se niz8i tvorba zasob podilela z0,5pb a jeji pfispévek
k meziCtvrtletni dynamice HDP byl zadporny jiz paté Ctvrtleti v fadé. Tempo kumulace zasob se
tak postupné vraci do normalu. Z fundamentélniho Udhlu pohledu vtomto sméru pUsobi
obnovené fungovani dodavatelskych fetézcl, stejné tak i slaba poptavka. Polozka zasob je
dlouhodobé spojena s vétsi mirou nejistoty a Casto v jejim pfipadé dochazi ke statistickym
revizim. Celkové by ale sestupny trend mél jeSté néjakou dobu pokraCovat a zasoby tak
prinejmensim letos pravdépodobné zlistanou vyznamnou brzdou hospodarského rdstu v CR.
Vyvoj ostatnich slozek HDP rovnéz nebyl pfiznivy. Spotfeba domacnosti, ktera v Q2 23 po
dlouhé sérii meziétvrtletnich poklest nadéjné vzrostla 0 0,6 %, v Q3 23 opét klesla, a to
0 0,4 % g/q. Redlna Uroven spotiebitelskych vydajd tak odpovidala pfelomu let 2016 a 2017
(-9 % v Q3 23 oproti Q4 19). Za hlavni dlvod tohoto nepfiznivého vyvoje Ize oznacit strmy
pokles redlnych mezd na Uroveri konce roku 2017. Fixni investice po rychlém rdstu
04,8% g/qg vQ2 23 klesly vQ3 00,6 %. Na tom se nejspiSe podilela zhorSena situace
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ve zpracovatelském prlimyslu, jehoz produkce byla v Q3 nizsi o vyraznych 3,1 % q/q.
Ddvodem byly zejména docasné vypadky dodavek vyrobnich dilli v automobilovém priimysiu.
Prispévek Cistého vyvozu k mezictvrtletni dynamice HDP byl ve vysledku v Q3 zaporny
(-0,1 pb).

Globalni dodavatelské retézce zacaly v roce 2023 opét fungovat Spotieba domacnosti bude hlavnim zdrojem oziveni ekonomiky
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Pro é&tvrté étvrtleti oéekavame narGst HDP o 0,2 % q/qg, coz by znamenalo, Zze za cely
lofisky rok ekonomika vykazala pokles o 0,4 %. Na$ odhad HDP pro Q4 23 tak zlstal oproti
fiinové prognéze beze zmény. K mirnému oziveni ke konci roku podle nas pfispéla spotfeba
domécnosti. Ta podle naseho odhadu vzrostla 0 0,5 % g/q. NéarUst poptavky v Q4 23 indikuiji
mésicni statistiky trzeb v maloobchodu a sluzbach, ato navzdory stale vysoce
podprimérnému spotfebitelskému sentimentu. Pomoci by mél obnoveny mezictvrtletni rlist
redlnych mezd. V dusledku toho, Ze doslo k odeznéni problémd s dodavkami dild
v automobilovém primyslu, ocekdavame rovnéz mezictvrtletni rist prlimyslové produkce. To
by se podle nas mélo v Q4 projevit ve zvySeni fixnich investic (+0,4 % g/q) a kladném
pfispévku ¢istého vyvozu (+0,1 pb), coz vSak pravdépodobné vyvazoval zaporny pfispévek
zmény stavu zasob (-0,4 pb). Celkové byl ale rok 2023 ve znameni hospodarského poklesu
souvisejiciho s propadem spotifeby domacnosti a nizsi tvorbou zasob. Nejsilngjsi protivahou
byl pak rychle rostouci Cisty vyvoz, ktery spiSe nez samotny vykon priimyslu odrazel exporty
dfive rozpracovanych vyrobk(, stejné tak i klesajici tuzemskou poptavku. Vykon priimyslu se
v roce 2023 vyrazné snizil, kdyz podle naseho odhadu odepsal zhruba 1 %. Jednim z faktor(
byl pokles zahrani¢ni poptavky, kdyz pro ¢esky obchod vyznamna némecka ekonomika podle
predbézného odhadu vioni klesla 0 0,3 %.

Celkovy objem novych zakazek se prestal snizovat; vyroba aut je ~ Automobilovy priimysl by mél mit stale k dispozici ¢ast

na tom lépe nez zbytek primyslu (redlné, SA, 2015=100) nevyrizenych objednavek z predchozich dvou let (2015=100)
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Pozn.: Deflovano odpovidajicim indexem cen priimyslovych vyrobct (PPI). Pozn.: Vdechny tfi ukazatele se tykaji vyroby motorovych vozidel. Primér pro lorisky rok je poéitan
z dostupnych dat od ledna do listopadu.
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Oziveni ekonomiky bude pouze
pozvolné a k obnoveni jeji
predpandemické Urovné podle nasi
progndzy dojde az v poslednim
Ctvrtleti letoSniho roku.
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Podle nasi prognézy letos tuzemska ekonomika vzroste pouze o 0,8 %, zatimco
v pFi§tim roce jeji rust zrychli na 2,2 %. Ve srovnani s nasi minulou prognézou jde o horsi
vyhled, kdyz plvodné jsme pro rok 2024 ¢ekali rist o0 1,6 % a pro rok 2025 o0 2,5 %. Hlavnim
zdrojem letoSniho mirného hospodarského oziveni by podle nas méla byt vysSi spotrfeba
domacnosti. Tu by mél podpofit obnoveny rlst redlnych mezd a také postupné rozpousténi
vysokého stavu nahromadénych Uspor. | pfesto si nadale myslime, Ze oZiveni spotfeby bude
pouze pozvolné, kdyz k dosazeni jeji pfedpandemické Urovné podle nasi prognézy dojde az
v H126. Na to ukazuje i skute¢nost, ze Cast Uspor je drzena v méné likvidnich spoficich
ainvestiCnich instrumentech. Lze navic prfedpokladat, ze nékteré domacnosti své uUspory
budou smérovat spiSe na nemovitostni trh. Poptavka po vlastnim bydleni a investice do
nemovitosti byly v poslednich dvou letech utlumeny vysokymi Urokovymi sazbami. Nyni, kdyz
sazby zadinaji klesat, dochdazi podle poslednich dat k oziveni na trhu nemovitosti. Rust by
podle nas vroce 2024 mély také fixni investice. Prispét by k tomu mél trvajici nedostatek
pracovnich sil, snahy o energetické Uspory souvisejici s vysokymi cenami energii a celkovy
tlak na udrZitelngj$i zplsoby vyroby. Vlada pak slibuje investice do dopravni infrastruktury.
Investiéni aktivitu ve vS8ech téchto oblastech by navic mély podpofit fondy EU. Zaporny
prispévek k rlistu ekonomiky letos o¢ekavame od jiz zminénych zasob, a také Cistého vyvozu.
Ten by mél odrazet postupné vyprchavani pozitivniho efektu odlozenych exportl a slaby vyvoj
prdmyslu. Prdmyslova produkce po poklesu vroce 2023 bude podle nds letos zhruba
stagnovat, a to navzdory nami predpokladanému obnoveni jejiho rlstu od Q2 24. Oziveni
domaci poptavky by zaroveri mélo vést k narlistu dovozl. Celkové by se ekonomika podle
naseho odhadu méla po cely leto$ni rok nachazet pod svym potencidlem. Z &asti k tomu
prispéje utazena ménova politika a fiskalni konsolidace. Nas letosSni odhad HDP je vSak spojen
s celou fadou nejistot. Ty se tykaji hlavné miry oziveni domaci poptavky, ktera bude odvisla od
letosniho rlstu mezd a vyvoje inflace, stejné tak i vykonu ostatnich ekonomik.

Na horizontu prognézy ocekavame postupné rozpousténi dosud Obnoveny rlst realnych mezd prispéje k oziveni spotfeby
rychle rostoucich tspor (v % disponibilnich pfijm0, SA) domacnosti (2015=100)
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Pretrvavajici nedostatek
pracovnich sil, kompenzace
predchoziho hlubokého poklesu
kupni sily doméacnosti a pfizniva
finanéni pozice podnikl podle nas
prispéji k udrzeni vyssiho rlstu
nominalnich mezd.

Realné mzdy opét porostou a pom(izou k vy$Sim Gtratam domacnosti

Rust mezd podle nas letos dosahne 6,9 % a mirné tak zpomali z lofiskych 7,7 %.
Ve srovnani s fijnovou prognézou jsme nas odhad pro rok 2023 ponechali beze zmény,
zatimco ten pro leto$ni rok jsme snizili z plivodnich 7,6 %. Soubé&zny vyrazny Ustup inflace by
mél dopomoci k obnoveni rlstu redlnych mezd po dvou letech jejich poklesu. V souhrnu za
roky 2022 a 2023 se kupni sila prdmérmé mzdy snizila o pfiblizné 11 %. Pro letoSek
oCekavame narlst 04,2 %. Kompenzace pfedchoziho poklesu by tak méla byt pouze
Géste¢na, coz je daldi dlvod pro pouze povolné oZiveni spotieby domacnosti. Na
predpandemickou Uroven by se redlné mzdy mély podle nasi progndzy dostat az v priibéhu
roku 2026. Pro pokradujici rGst nominalnich mezd hovofi predevsim trvajici nedostatek
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pracovnich sil a dobra finan¢ni situace podnikového sektoru, kterému se v uplynulych
CGtvrtletich rychle zvySovala ziskovost. V dlsledku slabé poptavky a pokracéujiciho ristu mezd
Ize o¢ekavat pozvolné narovnavani nesouladu mezi podilem ziskl a mezd na pfidané hodnoté,
jehoz jsme byli dosud svédky. Slaby vykon ekonomiky se zatim neprojevil ve vyraznéjSim
narlistu nezaméstnanosti a podle nas k tomu nedojde ani na horizontu prognoézy. Stejné jako
v té minulé oCekavame setrvani obecné miry nezaméstnanosti (ILO) na celém horizontu
progndzy pod 3 % a v pfipadé podilu nezaméstnanych osob pak pod 4 %.

Vliv rychle se zvysuijicich starobnich dichodt a socialnich davek Redlné mzdy zacnou letos opét meziro¢né rust, kdyz pomtze

na rast disponibilnich pfijmi domacnosti vyprchal pretrvavajici nizka nezaméstnanost a vyrazny pokles inflace
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Vyrazny rdst regulovanych cen
energii nakonec v leto$nim roce
udrzi celkovou inflaci nad 2 %.

12

Inflace letos vyrazné klesne, na dosazeni 2% cile to ale stacit nebude

Rist spotiebitelskych cen se v lofiském zavéreéném é&tvrtleti vyvijel zhruba v souladu
s nasimi océekavanimi. Inflace v Q4 23 dosdhla v prdméru 7,6 % y/y, coz bylo pouze
o desetinu méné, nez jsme cekali. Vfijnu doslo k vyraznému narQstu inflace 26,9 % na
8,5 % y/y z dlivodu ¢isté technického vlivu nizsi srovnavaci zakladny konce roku 2022, kdy byl
zaveden Usporny energeticky tarif. Tento vliv vS8ak v pribéhu poslednich dvou meésicl
loriského roku slabl a do vyvoje inflace se propsal také dlouho oCekavany pokles cen potravin
a nadale slaba poptavka. V prosinci se tak mezirocni inflace vratila na zafijovych 6,9 % a po
odedteni efektu niz&i statistické zakladny by podle CSU jiz &inila 4,2 %. Slaba poptavka byla
patrnd hlavné ve vyvoji jadrové inflace, ktera v Q4 23 klesla v priméru na 3,9 % y/y po 5,9 %
v Q3, coz bylo pIné v souladu s nasi progndzou z fijna. Mezimési¢ni jadrova inflace byla oproti
zaCatku roku 2023 vyrazné nizSi. | tak se ale skoncem roku postupné zvySovala,
v anualizovaném vyjadreni ke 3 %. Podle nas to mlze byt indikace Caste¢ného oziveni
spotfebitelské poptavky.

Inflace v lednu podle naseho odhadu klesla mirné pod 3 % y/y, kde by méla zdstat po
velkou éast letos$niho roku. Za cely rok 2024 o¢ekavame inflaci v prdméru na 2,7 %. To je
vyrazné vice, nez ukazovala nase fijnova prognéza (1,9 %). Hlavnim divodem je ke konci
lonského roku ohlaseny vyraznéj$i nez nami ocekavany narlst regulovanych cen energii.
Regulovana ¢ast spotrebitelské ceny elekifiny se podle Energetického regula¢niho ufadu od
ledna zvysi v prdméru o 65,7 %, u plynu pak o 38,8 %. Ve vysledku by se tak kone¢na cena
elektfiny pro domacnosti méla v letoSnim roce podle nas zvysit o pfiblizné 12 %. U plynu
naopak oc¢ekavame zhruba 12% pokles, kdyz podil regulované slozky je vtomto pfipadé
o poznani niz§i, stejné tak i rozsah jejiho narlstu. Vyvoj prdmérné ceny elektiiny
pravdépodobné nepfiznivé ovlivni i postupny konec dfive uzavienych fixaci za vyrazné lepsich
podminek, ktery bude vyvazovat pokles u zakaznik( dosud platicich ceny na Urovni vliadniho
stropu. K vyznamnému rlstu cen v roce 2024 podle véeho dojde i u dodavek tepla a vody
(kolem +10 %), kde bude navic plsobit zvySeni sazby DPH z10 % na 12 %. Rlst zfejmé
vykazi i ceny ve verejné dopravé, jak jiz ukazala data za prosinec. Celkové naSe progndza pro
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letosni rok ocekava zvyseni regulovanych cen o 4,6 %, na ¢emz se podepisuje také zdrazeni
ro¢ni dalni¢ni znamky o 53 % od brfezna 2024.

S vyjimkou zemniho plynu letos oéekavame zdrazeni u vétsSiny Inflaéni o¢ekavani podnikl zdstavaji na zvySenych urovnich,
energii v priméru o zhruba 10 % (%, y/y) zatimco obavy domacnosti z ristu cen se mirné zvysily (%)
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Pozn.: Primémé spotiebitelské ceny energii.

Prognéza inflace je ovlivhéna mnozstvim zmén nepfimych dani. Ty vesly v platnost se

zavedenim opatreni tzv. konsolidaéniho bali¢ku za¢atkem letoSniho roku. Zatimco zakladni

sazba DPH zUstava beze zmény na 21 %, misto dvou snizenych sazeb 15 % a 10 % byla od

ledna zavedena pouze jedna ve vySi 12 %. Z hlediska vypoctu inflace vahové nejvyznamnéjsi
skupinou polozek spotfebniho koSe, u kterych doSlo k poklesu sazby DPH, jsou stavebni

prace a potraviny (s vyjimkou napojl). V obou pfipadech se sazba snizila z15 % na 12 %.
Vyjma stavebnich praci ale vétSina sluzeb pocitila zvySeni DPH. To se tyka napf. stravovacich,
ubytovacich a kadernickych sluzeb, stejné tak i vstupného na sportovni a kulturni akce.
Celkovy dopad zmén DPH do leto$ni inflace odhadujeme ve vysi -0,4 pb a podrobnéji ho
popisujeme zde: https:/bit.ly/VAT changes CZ. Tento efekt pUsobici na niz$i inflaci
v letoSnim roce vSak bude podle naseho odhadu plné kompenzovan zvysSenim spotiebnich

dani na tabakové vyrobky a alkohol. Celkové tak o¢ekavame, Ze dopad zmén nepfimych dani

na inflaci bude letos zhruba neutraini. Spotfebni dané z tabakovych vyrobkd a alkoholu se
budou zvySovat také v dalSich letech. V rozmezi let 2025 az 2027 dojde podle naseho odhadu
v dlsledku periodické Upravy spotiebnich dani ke zvySeni inflace 00,2 pb v kazdém ze
zminénych rokd.

Inflace podle nas letos klesne na 2,7 % po lonskych 10,7 % (%, pb, y/y)
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Jadrova inflace bude odeznivat jen
pomalu a v leto$nim i pfistim roce
zlstane nad dvouprocentnim cilem
CNB. Prispéje k tomu i nami
ocGekavané oziveni spotrebitelské
poptavky.

14

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Z hlediska struktury v leto$nim roce o¢ekavame stale relativné vysokou jadrovou inflaci,
koneéné ceny potravin by naproti tomu mély mirné klesnout. Ceny potravin véetné vSech
ndpojl a tabaku (cenovy agregat sledovany CNB) bez zahrnuti dané& z pfidané hodnoty by
podle nasi progndzy mély v letoSnim roce vzrlst v priméru pouze o 0,6 %. Potraviny jiz
koncem roku 2023 vykazovaly nizSi cenovou dynamiku, kdyz se zpozdénim zacaly reflektovat
niz§i ceny potravinarskych a zemédélskych vyrobcl. Tento pozitivni vliv by mél pokracovat
i vroce 2024 a pfispét k niz8imu rdstu, nez k jakému podle nas dojde u jadrovych cen. Po
zapocteni DPH ocekavame, ze konetné ceny potravin letos klesnou v prdméru o necelé
procento. Dopad zmén sazeb DPH vramci cenového agregatu potravin odhadujeme
na -1,4 pb, kdyz vliv niz§i DPH na potravinarské vyrobky je ¢astecné kompenzovan zvysenim
DPH u nealkoholickych ndpoji z 15 % na 21 %. V pfipadé jadrové inflace odhadujeme jeji
snizeni zlonskych 7,6 % na letosnich 3,2 %. Nad dvouprocentnim cilem by dynamiku
jadrovych cen meély udrzet dopady vyssi DPH v oblasti sluzeb, oZiveni poptavky a napjaty trh
prace. Vliv mohou mit i sekundarni dopady plynouci z vyrazného narlstu regulovanych cen
energii u firem. Na konci leto$niho roku by pfitom jadrova inflace méla podle nasi progndzy
zrychlit ke 3,5 % y/y. Dlvodem vSak bude niz8i srovnavaci zakladna druhé poloviny loriského
roku, kdy oproti H1 23 doslo k vyznamnému zmirnéni dynamiky jadrové inflace. Stejny profil
vyvoje bychom méli pozorovat v pfipadé regulovanych cen, kdyz trzni ¢asti cen energii zacaly
v H2 23 klesat. Ve vysledku koncem roku 2024 oCekavame i mirné zrychleni celkova inflace,
a to na zhruba 3 % y/y.

Po loniskych 10,7 % letos oéekavame celkovou inflaci ve vysi 2,7 % a pristi rok jeji dalsi
pokles na 2,2 %. Jadrova inflace by vletoSnim i pfistim roce méla setrvat nad
dvouprocentnim cilem centralni banky. V roce 2025 ¢ekame jadrovou inflaci na 2,4 %, kdyz by
mélo pokraCovat oZiveni spotfebitelské poptavky podporené obnovenym ristem redlnych
mezd. Nebyt ale vlivu zmén spotrebnich dani (+0,2 pb), byla by celkova inflace v roce 2025 na
cili. Proinflaénim rizikem nasi progndzy jsou obnovené problémy v namofni dopravé plsobici
na nardst jejich cen.
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Centralni banka se oproti své
progndze Urokovych sazeb nachazi
tzv. za kfivkou a jeji politika je tedy
touto optikou pfisnéjsi, nez by bylo
optimalni.

Na konci letos$niho roku podle nas repo sazba klesne na 4 %,
politicky neutraini hladiny 3 % ale dosahne az na konci roku 2025

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Ménova politika

Jak moc letos sazby CNB klesnou, rozhodne lednova inflace

Ceska narodni banka bude podle nas letos pokradovat se snizovanim trokovych sazeb,
které zapocala tésné pred Vanoci. Vliv na to bude mit nadale slaby vykon ekonomiky
a vyznamny pokles inflace. Zpoéatku roku ale zlistane bankovni rada je$té opatrna, kdyz
rychlejSi tempo poklesu sazeb oéekavame az po zverejnéni lednové inflace. Ta bude
zaroven pravdépodobné klicovym faktorem, ktery rozhodne o tom, jak moc nakonec
ptujdou sazby v leto$nim roce doli. My do konce roku 2024 oéekavame pokles repo
sazby na 4 % a politicky neutralni hladiny 3 % by méla dosahnout az na konci roku 2025.
Ménova politika tak v obou letech pravdépodobné zlstane v restriktivnim moédu.
Divodem podle nas bude pouze pozvolné odeznivani jadrové inflace.

Pokles tuzemské ekonomiky v Q3 23 byl hlubsi, nez centralni banka ¢ekala, inflace se
ovSem vyvijela zhruba v souladu s jeji prognézou. CNB odekavala, ze HDP v Q3 23 klesne
00,2 % g/q oproti skuteénym -0,6 % g/q. Za listopadovou prognézou CNB zaostaly &isty
vyvoz a fixni investice, zatimco vyvoj spotfeby domacnosti zcela naplnil pfedpoklad centralni
banky. V podstaté stejné tomu bylo i v pfipadé ristu primérné nominalni mzdy, ktery v Q3 23
&inil 7,1 % y/y (oproti 7,0 % v prognéze CNB). Inflaci centrélni banka pro Q4 23 predpovidala
v priméru na 7,5 % y/y, tedy o desetinu niz$i nez byla skute¢nost. Jadrova inflace ale naopak
skondila nepatrné pod prognézou CNB (4,0 % y/y vs skuteénost 3,9 %). Dosavadni vyvoj Ize
tudiz zejména v diisledku slabsi ekonomiky hodnotit ve srovnéni s prognézou CNB jako mirné
protiinflacni. To jen umocriuje skute¢nost, Ze tuzemska ménova politika je nyni pfisnéjsi, nez
by podle prognézy CNB bylo optiméini. Podle t¢ méla totiz zakladni repo sazba v Q4 23
klesnout na primérnych 6,5 %, ve skutecnosti v8ak v priméru setrvala na 7,0 %. Bankovni
rada sice nakonec ke sniZeni Urokovych sazeb pfistoupila, av§ak az v zavéru roku, coz prdmér
za celé Q4 ovlivnilo jen nepatrné. Na prosincovém zasedani Urokové sazby snizila o 25 bb
arepo sazba tak nyni ¢ini 6,75 %. Kurz koruny oslabil z primérmych 24,1 CZK/EUR v Q3 23
na 24,5 CZK/EUR v Q4 23 a byl tak oproti centralni bankou o¢ekavanym 24,6 CZK/EUR mirné
silngjsi.

Rychlejsi snizovani Grokovych sazeb CNB o&ekavame aZ po
zverejnéni lednové inflace
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Bankovni rada podle nas ze zadatku leto$niho roku zlstane jesté opatrnda, ostych vidi
rychlejSimu snizovani urokovych sazeb by mél ale opadnout po zverejnéni lednové
inflace. Obavy kolem jeji vySe bankovni rada del$i dobu komunikuje a ty pravdépodobné
zarovei byly hlavnim déivodem pro¢ snizeni trokovych sazeb CNB bylo v lofiském roce pouze
kosmetické. Domnivame se tudiz, Ze Unorové zasedani, jeZ se kona presné tyden pred
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Slaby vykon ekonomiky by mél zverejnénim lednové inflace, bude stejné jako v prosinci ve znameni snizeni sazeb o 25 bb.
v Ietosmm roce ,VeSt k rychlému Nemyslime si ale, Ze by bankovni rada Gnorové snizeni sazeb viibec nedorudila. Jisty holubici
poklesu Urokovych sazeb CNB.
Repo sazba své politicky neutralni  obrat ve smysleni bankovni rady byl zfejmy ze zapisu z prosincového jednani. Z ného je patrny
Urovné ve vysi 3 % ale podle nas zvySeny dlraz na stéle silngj$i dezinflatni signaly pfichazejici z ekonomiky. Pozornost kolem
doséahne az na konci roku 2025, L, . . , . v
o . vyvoje urokovych sazeb se tak bude koncentrovat na lednovou inflaci, ktera bude zverejnéna
a to kvlli pouze pozvolnému .
odeznivani jadrové inflace. 15. Unora. Ta z velké ¢asti pravdépodobné rozhodne o tom, kam az sazby CNB nakonec letos
klesnou. Je totiz obvyklé, Ze lednovy Udaj zaroven nastavi Uroveri, kolem které se bude
meziro¢ni inflace pohybovat po zbytek roku. A pravé vyvoj meziro¢ni inflace hral v dosavadni
komunikaci bankovni rady kli€ovou roli. Jak bylo zminéno vySe, oCekavame, Ze v lednu
meziro&ni inflace klesne mimé pod 3 % a dostane se tak do toleranéniho pasma CNB (+/-1 pb
kolem 2% cile). Tento pfiznivy vyvoj spolu s pretrvavajici slabou ekonomikou by mél vést
k tomu, Ze bankovni rada urychli tempo snizovéani urokovych sazeb. Od bfezna do srpna
vCetné oCekavame na kazdém zasedani snizeni sazeb o 50 bb a v poloviné roku by se tak
zakladni repo sazba meéla nachazet pobliz 5 %. Tim se ¢astecné zmirni nesoulad mezi stavem
ekonomiky a vys$i Urokovych sazeb. V zafi a listopadu podle nasi prognézy sazby pljdou dold
jiz pouze o standardnich 25 bb a v prosinci zlstanou beze zmény. Na konci letosniho roku by
tak repo sazba méla dosahnout 4 %. Vroce 2025 pak oCekavame snizeni sazeb o 25 bb
pouze na kazdém tzv. velkém zasedani, tedy takovém, kde bankovni rada bude mit k dispozici
novou progndzu expertll CNB. Teprve na konci roku 2025 by tudiZ repo sazba méla klesnout
na politicky neutralni drover 3 %.

Pokles repo sazby bude podle nas pomalejsi, nez indikuje Pusobeni ménové politiky bude kvli rychlému poklesu inflace
prognéza CNB (%) a stale vysokym sazbam v letoSnim roce silné restriktivni (%)
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Ménova politika CNB tedy v leto$nim i pfi§tim roce pravdépodobné setrva v restriktivnim
modu. Struktura inflace bude ve skute¢nosti méné pfizniva nez celkovy Udaj. Jadrova inflace
se podle nasi progndzy po cely letoSni rok udrzi pobliz 3% y/y hranice ¢i mirné nad ni. Jak je
uvedeno v kapitole popisujici makroekonomickou progndzu, tak ke konci roku v disledku nizsi
srovnavaci zakladny predvidame narlist jadrové inflace ke 3,5 % y/y. Podobné i CNB ve své
posledni prognéze odhadovala jadrovou inflaci v roce 2024 na prlimérnych 3 %. A pravé
dostate¢nym poklesem jadrové inflace guvernér Michl podmifioval pokles urokovych sazeb.
Dlraz na jadrovou inflaci je patrny také ve vyjadrfenich ostatnich ¢lenl bankovni rady.
S ohledem na nami o€ekavany vyvoj jadrové inflace tak nevidime velkou Sanci na to, ze se
urokové sazby do konce roku dostanou pod 4 %. Postup bankovni rady podle nas zlstane
nadale obezfetny, a proto si nemyslime, Zze by na jednom zasedani mohlo dojit k vétSimu
snizeni sazeb neZ o050 bb. NaSe prognéza uUrokovych sazeb zlstava spojena s velkou
nejistotou, kdyz dalsi kroky CNB budou podle nds odvislé od nové zvefejnénych dat, potazmo
rizik plsobicich na vyvoj inflace. Z nasi trajektorie Urokovych sazeb vyplyva, Ze politika
centralni banky zCstane prisn&jsi, nez by bylo podle prognézy CNB tfeba. To se spolu
s dal$imi vlivy promitne do pouze pozvolného oZiveni eské ekonomiky.
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Ekonomické vyhledy

Fiskalni politika

Rust zadluzeni zpomaluje

Lonsky deficit statniho rozpoctu ve vysi 288,5 mld. CZK byl oproti planu lehce mirné;jsi.
Letos by se mél schodek vlivem konsolidaéniho usili viAdy v kombinaci s odeznénim
nékterych mimofradnych podplirnych opatfeni a ozivenim domaci ekonomiky snizit
k 250 mid. CZK. Deficit verejnych financi tak po ¢tyfech letech poklesne viditelné pod
3 % HDP. Celkovy verejny dluh sice dale poroste, v poméru k nominalnimu hrubému
domacimu produktu ale jen pozvolné.

Lonsky rozpocet v souladu s planem

Statni rozpocet uzavrel rok 2023 se schodkem 288,5 mld. CZK. V meziro¢nim srovnani se
jedna o 71,9 mid. CZK mirné&;jsi deficit a oproti schvalenym 295 mid. CZK pak o 6,5 mid. CZK
lepsi vysledek. V samotném prosinci se schodek stejné jako v pfedchozich dvou mésicich
prohloubil. Stat sice inkasoval druhou zalohu na tzv. windfall tax (WFT) a zavére€nou splatku
DPPO, avSak proti tomu v zavéru roku tradiéné nardstaji bézné i kapitalové vydaje. Cast
z mimoradnych vydaji (ve vysi zhruba 14 mld. CZK) souvisejici s kompenzacemi firem bude
vyplacena jesté zaCatkem letoSniho roku.

Bilance statniho rozpoétu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Prijmy a vydaje statniho rozpoctu (mid. CZK, 12M kumulace)
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Zdroj: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vydaje za rok 2023 meziro¢né vzrostly o 217,8 mld. CZK (+11 %). Podepsal se na tom
zejména narlst vahové nejvyznamnéjSich socidlnich davek (100,1 mid. CZK), coz odrazelo
predev§im navys$eni dichodd (97,1 mid. CZK). Samotny systém dlichodového poijisténi loni
dosahl rekordniho schodku ve vysi 73 mid. CZK (po -21 mid. v roce 2022). K meziro€nimu
narlstu vydaji dale prispély kompenzace doméacnostem a firmam za vysoké ceny energii,
vy88i investice, draZsi obsluha statniho dluhu, navy$ené vydaje na platy zaméstnancl
zékladnich a stfednich skol a rovnéz vyssi platby za statni pojiSténce.
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Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje st. rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektdm
NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim dstfedni trovné a statnim fondam
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim tizemni trovné
NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim
Celkové prijmy od zacatku roku byly meziroéné vyssi o 289,7 mild. CZK a relativné
017,8 %. K narlstu pfjmd nejvice pfispély mimoradné dané v podobé WFT
aodvodu znadmérnych pfijmd vyrobcl elektfiny, dale prostfedky z EU (Narodni plan
obnovy), pojistné na SZ, DPPO a dividenda z CEZu. Naopak inkaso vahové druhé
nejvyznamnéjsi prijmové polozky, kterou je DPH, odrazelo svym celoro¢nim narlistem pouze
05,8 % utlum spotfeby domacnosti v souvislosti s poklesem redlnych mezd a pretrvavajici
vysokou mirou Uspor. Ur€itym pfislibem oZiveni spotfeby domacnosti v letosSnim roce vSak
mohou byt vy$8i mésiéni inkasa DPH v listopadu a prosinci. Na druhé strané nardst vybéru
DPPO (bez WFT) meziro¢né o 33,1 %, které prekrocilo celoro¢ni plan o vyraznych 28,3 %,
potvrzuje solidni ziskovost firem.
Prijmy statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované) Prijmy statniho rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFER, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Mezi nedarové pfijmy patii napt. pfijmy z EU

Rozpoéty uzemnich samosprav do konce loriského fFijna hospodarily s prebytkem
63,4 mld. CZK. Meziro¢né vyssi pfijmy (o 86,8 mid. CZK, +14,4 %) prekonaly nardst vydajl
(059,9 mid. CZK, +10,6 %), coz vyustilo v meziro¢ni zvySeni kladného salda hospodareni
0 26,9 mid. CZK. Nadale pokraéuje kumulace prostfedk( uzemnich samospravnych celk na
bankovnich uctech. Ke konci zafi mély podle dat Ministerstva financi obce a kraje na uctech
celkem 492,8 mild. CZK, zatimco jejich dluh ¢€inil 90,8 mid CZK.
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Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku)

Ekonomické vyhledy

Hospodareni zdrav. pojistoven (mld. CZK, kumulace od za¢atku
roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Letos deficit statniho rozpoctu poklesne na 250 mid. CZK
Ke zmirnéni deficitu statniho rozpoctu prispéje konsolidaéni balicek. Svou roli vSak
sehraje i o¢ekavané oziveni domaci ekonomiky a zruSeni opatfeni souvisejicich s vysokymi

cenami energii.

Zminéné faktory bude vletos dle schvaleného

rozpoCtu CasteCné

kompenzovat narlst vydajl na obranu (2 % HDP), Skolstvi (platy uditelll), obsluhu statniho
dluhu nebo platby za statni pojisténce do systému verejného zdravotniho pojisténi.

Mirné snizovani schodku statniho rozpo¢tu ocekavame v souladu se stfrednédobym
vyhledem Ministerstva financi i v dalSich letech. V roce 2025 by tak deficit mél dosahnout
235 mld. CZK a v roce 2026 potom 220 mid. CZK.

Dynamika verejnych financi

2021 2022 2023e 2024f 2025f 2026f
Bilance verejnych financi (% HDP) -5,1 -3,2 -3,5 -2,3 -1,9 -1,8
Fiskalni usili (ob HDP) -0,8 0,6 0,2 0,5 0,1 0,0
Verejny dluh (mid. CZK) 2 566,7 2997,6 3285,6 3535,6 3770,6 3990,6
Verejny dluh (% HDP) 42,0 44,2 44,7 46,1 47,0 47,7

Zdroj: €¢SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziro¢ni zména salda operace sektoru vladnich instituci ocisténého o ekonomicky cyklus a jednorazové operace

v poméru k HDP v pb.

Bilance verejnych financi (% nominalniho HDP)

Verejny dluh (% nominalniho HDP)
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Letos$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skonéi v poméru

ve vysi 2,3 % HDP po loriskych
3,5 % HDP.

20
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Schodek verejnych financi bude v roce 2024 po ¢tyrech letech pod 3 % HDP
Letos ocekavame vyrazné zmirnéni deficitu verejnych financi na 2,3 % HDP. Deficit
vefejnych financi jako celku by mél byt oproti statnimu rozpoétu znovu nizsi. Tradiéné
pfebytkové hospodafeni municipalit vSak bude C¢asteCné vyvazovano schodkovym
hospodarfenim Statniho fondu dopravni infrastruktury. V poméru k HDP by se deficit mél
poprvé od roku 2019 vratit pod 3 % HDP. Dluh verejného sektoru v poméru k HDP v obdobi
2024-2026 poroste podle naseho odhadu v priméru o 1 pb roéné, aby v roce 2026 dosahl
47,7 % HDP.

Strukturalni nerovnovaha verejnych financi pretrvava. Prestoze je konsolida¢ni bali¢ek
vitanym prispévkem ke zmirnéni nesouladu mezi pfijmy a vydaji vefejnych financi, jedna se
z naSeho pohledu pouze o prvni nutny krok k napravé. Toto usili je totiz do zna¢né miry
kompenzovano novymi vydaji ve velikostné nejvyznamnéjSich kapitolach, které navic budou
automaticky valorizovany (dlichody, $kolstvi, obrana, zdravotnictvi). Strukturaini deficit tak ve
vysledku stale zUstava okolo 2 % HDP (podle naseho odhadu v letodnim roce poklesne
zloniskych 2,5 % HDP na 2,0 % HDP). Stfednédobd nerovnovaha dana nepfiznivym
demografickym vyvojem, ktery se zaCne vyrazné projevovat jiz od 30. let, si také vyzada
zménu parametrd ddchodového systému (napf. svazani véku odchodu do ddchodu
s oCekavanou dobou doziti i po roce 2030).
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Tabulka prognoézy
Q223 Q@323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -0,4 -0,8 -0,2 -0,1 0,2 1,3 1,6 1,9 2,4 -0,4 0,8 2,2 2,2 1,9
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -4,0 2,4 -0,6 1,5 1,9 3,3 3,9 4,4 -0,8 -3,1 2,7 4,5 2,7 1,7
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,8 3,9 4,4 3,4 2,2 0,7 0,2 0,6 0,3 3,8 1,6 1,7 1,6 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 3,8 3,9 3,4 4,9 0,8 2,2 2,6 3,1 3,1 25 2,6 3,4 2,8 2,2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 2,5 1,1 1,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 0,9 1,9 -0,4 -0,4 0,1 0,2
Zasoby (pfispévek do y/y) -2,5 -2,5 -2,7 -2,6 -1,1 -0,9 -0,6 -0,6 0,9 -2,1 -1,3 -05 -0,1 0,1
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 36,9 -06 683 592 528 77 254 678 -204,8 143,6 1450 140,99 1642 204,7
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 0,6 -7,1 0,2 0,3 0,9 9,1 2,6 6,7 13,6 0,8 3,0 6,1 6,1 7,5
Dovozy (nominalné, y/y, %) -8,7 -12,3 -10,1 -1,5 -0,5 8,2 6,8 6,2 18,5 -6,8 3,1 6,4 5,8 6,9
Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,8 -3,5 -1,6 -1,0 -1,3 1,5 1,4 2,5 2,8 -0,9 0,2 3,2 3,6 3,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -41 -2,3 0,0 -5,9 1,0 4,8 71 6,7 3,6 -1,8 1,7 4,0 3,0 3,8
Maloobchod (realné, yly, %) -6,0 -3,2 -0,3 1,6 4,0 43 3,6 2,6 -3,1 -4,2 3,4 2,3 21 1,6
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 8,0 71 7,0 6,7 71 71 6,6 5,6 5,3 7,7 6,9 52 4,5 4,3
Mzdy (realné, y/y, %) -2,7 -1,0 -0,7 3,7 3,9 4,4 4,6 3,1 -8,4 -2,7 4,2 2,9 2,3 21
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,6 3,6 3,9 3,6 3,7 3,6 3,8 3,4 3,6 3,7 3,5 3,3 3,5
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,6 2,6 2,9 2,7 2,7 2,6 2,7 2,2 2,6 2,7 2,5 2,4 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,7 1,4 1,4 0,7 0,2 0,2 0,3 0,5 -0,8 1,4 0,4 0,5 0,3 0,0
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 11,1 8,1 7,6 2,5 2,7 2,6 3,0 2,5 15,1 10,7 2,7 2,2 21 21
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 8,7 5,9 3,9 3,2 3,0 3,2 3,5 3,0 13,2 7,6 3,2 2,4 1,7 1,9
Ceny potravin (y/y, %) (*) 11,8 7,3 2,6 0,0 0,5 0,6 1,2 1,6 12,8 10,0 0,6 1,9 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -21,8 -155 -7,6 2,2 8,3 0,2 -1,8 -2,8 34,1 -12,4 2,2 -2,8 3,2 1,9
Regulované ceny (y/y, %) 252 19,9 33,2 4,4 4,0 4,3 5,8 1,3 209 27,8 4,6 1,5 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 3,9 1,3 0,9 0,0 3,4 3,3 3,0 2,0 24,3 53 2,4 1,3 1,0 1,2
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 7,0 7,0 7,0 6,6 5,7 4,7 41 3,9 6,0 7,0 5,2 3,5 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prumér) 7,2 71 7,0 6,8 5,9 4,9 4,4 41 6,3 71 55 3,7 3,3 3,3
CZK/EUR (priimér) 23,6 241 245 248 249 248 247 246 246 240 248 245 24,1 239
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 0,5 0,1 0,5 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 3,5 0,6 0,8 1,1 1,4 1,2
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,1 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 1,9 -0,1 0,2 0,8 1,1 1,0
CPI v EMU (y/y, %) 6,2 4,9 3,0 3,1 3,1 2,8 2,8 2,4 8,4 55 3,0 2,0 21 2,0
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 773 824 860 90,0 90,0 850 850 84,1 101,0 825 875 828 799 753
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,09 1,09 1,08 110 1,12 114 116 1,18 1,056 1,08 113 1,20 125 1,26
Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Dal$imu poklesu domé&cich trznich
urokovych sazeb by méla branit
hlavné o¢ekavana vzestupna
korekce eurovych sazeb. Inverzni
tvar si korunova kfivka ziejmé udrzi
i po vétsinu letos$niho roku.

Prognéza IRS (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Po propadu stabilizace

Razantni pokles globalnich trznich urokovych sazeb v souvislosti s pokracéujici dezinflaci
a obratem v komunikaci klicovych centralnich bank se v uplynulém ctvrtleti vyrazné projevil
ivkorunové vynosové krivce. Ocekavame, ze s pokracujicim snizovanim domacich
ménoveépolitickych sazeb bude mit vétsi prostor pro pokles jeji kratsi konec. Obecné by ale
dalSimu vyraznému snizovani korunovych sazeb méla podle nas branit predevsim
predpokladana vzestupna korekce eurovych trznich udroki. RovnéZz vynosy statnich
dluhopist maiji nejvétsi propad podle nas jiz za sebou. K jejich dalS$imu mirnému snizeni by
vSak mohlo prispét letoSni omezeni emisni aktivity ¢eského statu.

Trh ¢eskych sazeb IRS: vyssi po delSi dobu uz neplati

Kfivka korunovych sazeb od zacatku ctvrtého ctvrtleti vyrazné propadla. Pokles
u kratSich splatnosti patrné souvisel se zahajenim domaciho cyklu snizovani urokovych sazeb,
ale i obratem v komunikaci budoucich krokl ze strany klicovych centralnich bank, které pfi
pokracujici dezinflaci opustily mantru ,vy$$i po delsi dobu“ a naopak zahdjily debatu
o uvolfiovani ménové politiky. To se &asteCné projevilo i na delSich vynosech, pficemz
vyraznéji nez dolarové trzni urokové sazby se propadly ty eurové, coz odrazelo nadale silna
data z ekonomiky Spojenych statd a na druhé strané nepresvédciva Cisla ohledné vykonnosti
ekonomiky eurozoény, zejména pak nepfiznivy vyvoj v Némecku.

Pokles domacich ménovépolitickych sazeb bude podle nas o néco pomalejsi, nez trhy
oéekavaiji. Podle trznich kontrakt(i se do konce roku repo sazba CNB snizi zhruba na 3,25 %.
To je znaSeho pohledu vzhledem k oCekavané setrvacnosti jadrové inflace pfili§ agresivni
tempo. Poditame spise s opatrnéjsim pristupem CNB, v diisledku &ehoz se letos repo sazba
pravdépodobné nedostane pod 4 %.

Trzni urokové sazby s kratSi splatnosti jeSté mohou klesat, u delSich ale jiz vidime
omezeny prostor pro jejich dal$i snizeni. Oproti trhu se domnivame, Ze sestup vynosl bude
0 néco pozvolné&jsi, coz odrazi zejména nami predpokladané mirngjsi uvolnéni ménové politiky
ze strany ECB av mensi mite i CNB v letodnim roce. U delSich korunovych sazeb vidime
omezeny prostor pro jejich vyznamnéjsi pokles, kdyz by se mély zhruba kompenzovat efekty
odeznivajici vysokeé inflace na strané jedné a oziveni domaci ekonomické aktivity v kombinaci
s korekci pfedchoziho propadu eurovych trznich urokovych sazeb na strané druhé.

Odekavany vyvoj repo sazby CNB k 23. 1. 2024 (%)
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pokradovani cyklu snizovani sazeb CNB napomiize k postupné normalizaci tvaru
domaci vynosové krivky. Vzhledem k tomu, Ze rovnovaznych 3 % repo sazba podle nasi
progndzy dosahne az na konci roku 2025, pfedpokladame, Ze inverzni tvar si kfivka udrzi i po
vétsinu letosniho roku.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q1 24f Q2 24f Q3 24f Q4 244
2Y 4,40 4,10 3,65 3,45
5Y 3,60 3,55 3,40 3,35
10Y 3,70 3,75 3,65 3,60

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Eurovy trh stale nabizi nizsi uroky

S globalnim propadem trznich uaroktl se podminky zafixovani opét vylepsily.
Na forwardovém trhu panuji oproti spotovym IRS nizSi sazby a v ro€nim horizontu se pohybuji
dokonce na nizSich urovnich, nez o€ekavame my. Viditelné nizSi urokové sazby ve srovnani
s korunovymi nadale panuji v eurozéné. Jejich vyhodnost by se ale mohla doCasné snizit.
Kolegové z SG ocekavaji v letoSnim roce v eurozéné oziveni, které by mélo udrzet zvySené
i inflacni tlaky a urokové sazby ECB. | proto se nam zda trhem zacenéné tempo poklesu sazeb
ECB (o zhruba 140 bb do konce roku) pfili§ razantni. Kratkodobé& bychom proto mohli byt
svédky urcité korekce propadu eurovych sazeb z konce loriského roku.

Kotace forward trokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4
Maturita 3
1Y 2Y 3y 5Y 10Y 2
Spot | 524 429 392 367 3.66
"'% 3M 447 389 365 350 3.58 1
$ 6M 382 351 339 336 3.51 0
£ 1y | 318 316 3.18 326 348
2y | 314 318 319 333 356 -1
T T T T T T
3y | 321 322 334 345 365 20 21 22 23 24 25
= Depozitni sazba ECB 2Y EURIRS == 5Y EUR IRS
= 10Y EUR IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 23. 1. 2024 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Nabidka statnich dluhopist letos vyrazné poklesne

NizSi splatky maturujiciho dluhu, ale i zmirnéni deficitu statniho rozpoctu letos prispéji
k vyrazné mensi emisni aktivité. Pfedpokladame, ze deficit statniho rozpoctu bude letos
smérovat k 250 mild. CZK po loriskych 288,5 mid. CZK. V kombinaci s ostatnimi potfebami
financovani, zejména splatkami maturujicich dluhopist, tak podle naseho odhadu bude hruba
emise korunovych dluhopist letos ¢&init 354,6 mld. CZK. Nabidka CZGB by se tak letos mohla
meziro¢né snizit podle naseho odhadu o cca 150 mid. CZK. Pro Q1 24 Ministerstvo financi
(MF) stanovilo indikativni objem nabizenych korunovych dluhopisti na az 75,0 mid. CZK a pro
rok 2024 jako celek 300-400 mlid. CZK. Ve hie bude také vydani eurového dluhopisu, pficemz
pro kryti cizoménové potreby financovani MF preferuje vyuziti emise na domacim trhu.
Celkové ocekavame, ze potieba financovani v letoSnim roce dosahne 466,8 mid. CZK (6,1 %
HDP) oproti lofiskym 660,0 mid. CZK (9,0 % HDP).
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Potreba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2024
MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 252,0 250,0
Prevod a dalsi operace finan¢nich aktiv statu 4,4 4,4
Splatky statnich dluhopis v domaci méné 138,0 138,0
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 24,4 24,4
Splatky a predc¢asné splatky spoficich dluhopist 5,0 5,0
Splatky instrument penézniho trhu 44,4 44,4
Splatky pokladni¢nich poukazek 9,3
Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 35,1
Splatky pfijatych zapdjcek a Gvérd 0,6 0,6
Potfeba financovani celkem 468,8 466,8
Nastroje penézniho trhu 50,0
Pokladni¢ni poukazky 20,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 30,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 354,6
Hruba emise CZGB v cizi méné&/eurobondtl 24,8
Hruba emise spoficich dluhopist 2,4
Pfijaté zapUijcky a Gvéry (v&. EUR) 20,0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 15,0
Zdroje financovani celkem 466,8
Hruba vypljéni potfeba 451,8
Cista emise CZGB 216,6
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Potreba financovani (mld. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

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

Q2 24f Q3 241 Q4 241
Vynos 2Y CZGB (%) 4,05 3,50 3,30
Vynos 5Y CZGB (%) 3,65 3,35 3,20
Vynos 10Y CZGB (%) 3,85 3,75 3,70
10Y CZGB ASW (bb) 10 10 5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pokles vynosl jiz bude spiSe pozvolny

Obdobné jako korunové IRS rovnéz vynosova kiivka statnich dluhopisti ve srovnani se
zacatkem ctvrtého ctvrtleti vyrazné propadla. | zde se patrné jednalo primarné o odraz
vyvoje na globalnich trzich. Celkové by stejné jako v pfipadé trznich urokovych sazeb mély mit
letos vétsi prostor k poklesu hlavné vynosy dluhopist s krat$i splatnosti. Snizovani u delSich
splatnosti by mélo byt vlivem o¢ekavané korekce globalnich vynosu jiz pouze mirné.
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ratingové hodnoceni CR z(stava nezménéno. V lofiském listopadu agentura Moody’s
ponechala rating na stavajici urovni, jeho vyhled vSak zlepSila z negativniho na stabilni.
Hlavnim dlvodem bylo sniZeni zavislosti na ruském plynu. Riziko dlouhodobych dopadi
drahych energii do ekonomiky je podle agentury omezené. Pozitivné hodnotila i fiskalni usili
vlady. Nadale plati, 7e CR mé nejlepsi ratingové hodnoceni ze véech zemi stiedni a vychodni
Evropy a soucasné se pohybuje nad primérem d&lenskych zemi eurozény. V ramci
stredoevropského regionu (Cesko, Polsko, Madarsko) mély historicky zemé s lep$im ratingem

i nizsi pfirazky vici némeckym dluhopistim.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaci zdvazky Vyhled Zahraniéni zavazky Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- 12.04.2024
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 02.02.2024
Fitch AA- NEGATIVE AA- 23.02.2024

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating — domaci zavazky (prameér Fitch, S&P a Moody‘s)

Rating a spread vici 10y némeckému dluhopisu v zemich
stfedoevropského regionu
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Data za Cesko, Polsko a Madarsko
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;s;"s%"n 'ssl::?t"e Yield A1W A1M he:’;e 4 |ASW AW ATM Min 90D Max Z-Score Rank ::r':::‘ Rank Rg?'g"gn Rank
570 May-24 0.3 0.0 100% 516 | 28 47 = 2.83 |-139[ 19 52 -255 ——O—®.139 3.3 1 -25.2 2 -447.1 24
0.00 Dec-24 0.8 0.0 34% 496 -5 1 3.57 56 0 4 -123 —O—@ .54 2.2 2 -29.8 1 -85.6 23
1.25 Feb-25 1.0 0.0 100% 455 | -8 -14 3.28 81 -4 5 -88 O@——— 9 -1.4 22 4.1 16 -81.5 22
2.40 Sep-25 1.6 0.0 85% 421 | -9 30 3.21 42 5 16 -64 —@O0—— -0.7 16 16.8 23 -56.0 21
6.00 Feb-26 1.9 5.1 71% 379 -1 19 2582 56 -1 -3 73 ——@®0—— .33 -0.5 9 44.2 24 -50.3 20
1.00 Jun-26 2.3 0.0 100% 398 | -7 -20 3.08 28 [ 6 21 41 ——&—0— 4 -1.0 20 16.4 22 -39.8 19
0.25 Feb-27 2.9 8.4 100% 389 0 -11 3.03 8 2 -4 30 ——¢— 10 -0.1 4 10.7 19 -31.5 18
250 Aug-28 4.2 0.0 94% 376 0 -1 2.93 -1 1 0 A1 T — 20 -0.6 13 0.5 14 -20.9 17
550 Dec-28 4.2 0.0 68% 369 1 2 2.89 -9 0 o 22 ——®0— g -0.5 10 4.4 17 -20.6 16
575 Mar-29 4.4 4.2 121% 376 0 -1 2.96 4 0o 1 5 T &— 20 -0.7 14 -4.4 11 -19.1 15
275 Jul-29 4.9 0.0 100% 378 -2 -2 2.94 7 6 - 4 T/ -0.6 12 7.4 8 -16.7 14
0.05 Nov-29 5.6 0.0 58% 378 -2 1 2.92 3 -3 A 3 TO O/ 23 -1.4 21 -8.7 7 -14.41 13
0.95 May-30 5.9 0.0 100% 378 -1 2 2.93 5 -4 A 2 O — 0/ g -1.8 24 -9.5 6 -13.0 1
5.00 Sep-30 5.6 0.0 101% 379 1 3 2.98 10 1 4 2 T/ 22 -0.2 5 -10.3 5 -13.2 12
1.20 Mar-31 6.5 0.0 100% 382 -1 2 2.96 10 -1 0 5 T &/ » -0.9 17 -11.8 4 -10.6 9
6.20 Jun-31 5.8 0.0 72% 3.77 2 1 2.97 6 1A 0 T/ 2 -0.9 18 -6.0 9 -12.0 10
1.75 Jun-32 7.5 0.0 100% 380 0 5 2.94 5 0 2 T g9 1.7 23 -3.3 12 -8.4 6
450 Nov-32 7.1 30.5 38% 385 2 6 3.04 13 0 4 4 T 23 -0.4 8 -5.2 10 -8.6 7
2.00 Oct-33 8.5 0.0 100% 387 2 6 3.01 1 1 0 5 T T -0.7 15 -0.3 13 -6.6 4
4.90 Apr-34 7.8 3.4 49% 388 4 7 3.09 16 2 4 6 T O 2 0.1 3 2.0 15 -7.3 5
3.50 May-35 9.0 0.0 48% 390 3 9 3.08 12 1 4 5 —® 26 -0.4 7 9.0 18 -6.3 2
4.20 Dec-36 9.8 0.0 100% 3.91 2 7 3.15 13 0 1 5 — ¥ 27 -0.6 1 14.5 21 -6.5 3
1.95 Jul-37 112 0.0 34% 394 5 8 3.1 12 3 5 2 T €T a3 -0.2 6 12.5 20 -6.2 1
1.50 Apr-40 13.4 3.8 47% 398 4 4 3.14 10 5 0 4 T 30 -0.9 19 -13.3 3 -9.2 8
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (listopad 2023) Podil nerezident( se zhruba stabilizoval
Zahraniéni Domécnosti Ostatni - 900 75%
emise 4% 3% Centralni
dluhopist / bar;ka
% 0%
\ 600 50%
Nerezidenti _—7
27%
300 25%
Ostatni finanéni
instituce
6% Ménové
finanéni 0 w w w w w w 0%
Pojiét’oyny a instituce Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23
penzijni 40%
fondy Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
20% Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Realny HDP v regionu
(Q4 19 =100)
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Vyvoj kurzu koruny

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Obrat oslabujiciho trendu nadohled

NepresvédCivy vykon ceské ekonomiky a zuzeny urokovy diferencial podle nas posilovani
koruny kratkodobé nenahravaji. Letosni oziveni domaci ekonomiky bude navic tazené
prevazné spotiebou domacnosti. Nartst exportu tak bude vramci bilance zahraniéniho
obchodu do znaéné miry kompenzovan vysSim importem. Po pocatecnim oslabeni presto
ocekavame od druhé poloviny letosniho roku obnoveni mirného posilovani koruny k euru
v navaznosti na zlepSeny globalni sentiment viiéi ménam rozvijejicich se trhii a postupné
zlep$ovani fundamenti tuzemské ekonomiky.

Vioni koruna za regionem zaostala

Tuzemska ména k euru jako jedina z regionu za rok 2023 oslabila. Globalni sentiment na
pozadi probihajiciho snizovani ménoveépolitickych sazeb v zavére€ném Ctvrtleti lofiského roku
obecné nebyl vi¢i ménam rozvijejicich se trhd pfili§ naklonén. Souhrnny index téchto mén
(JPM-EM) po celé Q4 23 zhruba stagnoval, pfestoze americky dolar ve stejném obdobi lehce
ztracel. Tuzemské ekonomice se podle naseho odhadu ani v zavéru lofiského roku pfilis
nedafilo a stale zlstava vyrazné pod predpandemickou Urovni. Polsko a Madarsko naproti
tomu byly v Q3 23 10,6 %, respektive 5 %, nad svym vykonem z Q4 19.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2023 = 100)
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-
”s \‘NJJM 00 Jﬂw PR
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19 20 21 22 23 24 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
23 24
CZK/USD === CZK/EUR JPM-EM Index === DXY EUR/HUF EUR/PLN == EUR/CZK
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasi prognézu kurzu koruny k euru
vyrazné neménime. Horsi
ekonomicky vyvoj u nas

i v zahranici spolu s globainé
nizsimi Urokovymi sazbami
ponechava fundamenty v relativnim
srovnani zhruba beze zmény.

Pozn.: Hodnota nad 100 znad&i posileni CZK, PLN nebo HUF vii&i EUR nebo indexu mén rozvijejicich se trha
(JPM-EM), respektive oslabeni dolarového indexu (DXY) od 1. 1. 2023.

Fundamenty jsou zatim stdle slabé, mély by se ale pozvolna zlepSovat

Faktory hovorici ve prospéch slabsi koruny podle nas budou prevazovat zhruba do
poloviny letosniho roku. V podminkach nadale pfisné ménové politiky v zahranici a zahajeni
cyklu snizovani sazeb ze strany CNB se vyhoda koruny v podobé Urokového diferencialu
(méfeného rozdilem dvouletych trznich drokovych sazeb u nas a v eurozéné) ze svého vrcholu
loni v Cervenci propadia jiz o zhruba tfi Ctvrtiny (z 6 pb na 1,4 pb). Dalsi doCasné zuzeni by
podle nas mélo pfijit s ohledem na aktualné pfili§ agresivni trzni zacenéni tempa snizovani
meénovépolitickych sazeb ECB (pokles klicové sazby o cca 140 bb do konce roku). Vzhledem
ke slabym ekonomickym fundamentim podle naseho odhadu pfitom souéasné pretrvava
mirné nadhodnoceni koruny, které se vSak oproti prvni poloviné lofiského roku jiz vyrazné
zmirnilo. Pro Q4 23 odhadujeme rovnovaznou' hladinu kurzu koruny k euru na 25,0 CZK/EUR.
V nasledujicich Ctvrtletich by se ale méla podle nés tato hladina zacit snizovat, ¢imz se
nadhodnoceni v kombinaci s mirnym oslabenim spotového kurzu v podstaté eliminuje.

1 Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z prdméru modelovych filtraci realnych bilateralnich kurzd vici euru, které
jsou konzistentni s vnitfni a vnéjSi rovnovahou ekonomiky. Redlné kurzy jsou deflovany pomoci CPI, PPI i deflatoru HDP.
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Rovnovazny kurz CZK/EUR
28 3.0 31 4
27 0.8 29 2
26 -1.4
27 0
25 -3.6
24 58 2 2
23 -8.0 23 -4
T T T T T T T T T T T T T T T T T
18 19 20 21 22 23 24 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
= CZK/EUR, |Ihs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs == Rovnovazna uroven, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace realného bilateralniho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkeni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Eistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Depreciacni tlaky by mélo prevazit kromé predpokladaného oziveni zahraniéni poptavky
ve druhé poloviné roku zejména oslabovani amerického dolaru. Ten by se podle naSich
predpokladd mohl do konce leto$niho roku posunout proti euru na 1,16 USD/EUR, za ¢imz by
mélo stat prfedevsSim vyraznéjsi snizeni Urokovych sazeb Fedu oproti ECB. Obecné by ale
k narlstu zajmu o mény rozvijejicich se trhl na Ukor amerického dolaru mél prispét také Ustup
rizikové averze na trzich v souvislosti s ,,hladkym pfistanim“ ekonomiky USA. Koruné by mélo
rovnéz prospét zpomalovani domaci inflace, které povede k uzavirani inflaéni mezery
tuzemské ekonomiky vici eurozoné. Vzhledem k o¢ekavané strukture rlistu nasi ekonomiky
naopak jeji oziveni vyrazny apreciacni impuls pravdépodobné nepfinese. Pozitivni efekt
naristu exportu totiz bude kompenzovan zvySenim importu souvisejicim s obnovovanim
spotfeby domacnosti, ktera by méla byt hlavnim tahounem rdstu tuzemského HDP.
Zanedbatelny efekt na kurz by pak podle nas mél mit loni v srpnu znovuobnoveny program
odprodeje &asti vynosi z devizovych rezerv CNB, ktery je shora omezen na 300 mil. EUR za
mésic. Celkové oCekavame, Ze nejslabsich Urovni koruna dosahne vici euru v prvni poloviné
roku, aby nasledné postupné obnovila svoje zpeviiovani. Na konci letoSka oc¢ekavame hladinu
kurzu na 24,65 CZK/EUR.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 24f Q2 24f Q3 241 Q4 241
CZK/EUR 24,85 24,90 24,80 24,65
CZK/USD 22,60 22,20 21,75 21,25
USD/EUR 1,10 1,12 1,14 1,16

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 23. 1. 2024) Bloomberg (k 23. 1. 2024)
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Max Forward Prognéza KB Max X Forward Prognéza KB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Forwardové body

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

Bilance rizik je vychylena mirné smérem ke slabsSimu kurzu

Z domacich faktorii vnimame pro nejbliz§i mésice riziko rychlejSiho nez nami
oéekavaného snizovani Urokovych sazeb CNB. To by naopak mohlo &aste¢né
ekonomika eurozdény ozivovala pomaleji. Globalni sentiment vi¢i rozvijejicim se trhim by
mohla zhorsit pfipadna eskalace geopolitické situace. Obecnym rizikem je vyvoj amerického
dolaru, ktery by v pfipadé jiného scénare nez hladkého pfistani mohl svoje silné pozice drzet
po delsi dobu. To by podle nds mohlo nastat nejen pfi pretrvavajicim robustnim vykonu
americké ekonomiky, ale i v pfipadé hlubsi recese, ktera by mohla na devizovém trhu
v podminkach zvySené averze k riziku vyvolat poptavku po americkém dolaru coby
bezpecném pfistavu.

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oslabeni koruny lehce zlepSilo podminky zajisSténi pro exportéry. V souvislosti s mensim
nez trhem zacenénym uvolnénim meénové politiky v eurozoné ocekavame urcité zuzeni
urokového diferencialu, a tedy i pokles forwardovych bodd. Oslabeni spotového kurzu by vSak
mélo dopad do forwardovych kurzl zhruba kompenzovat.
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Ochlazeni reziden¢niho trhu je
pravdépodobné jiz za nami.

V leto$nim roce dojde

k pozvolnému obnoveni riistu cen
nemovitosti s ohledem na

aktivity.

Letos dojde k obnoveni ristu cen nemovitosti

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Uvérova aktivita letos postupné zesili

Uvérovani v ekonomice by v letosnim roce mélo postupné nartistat diky uvoliiovani domaci
i zahraniéni ménové politiky a silicimu tuzemskému hospodaiskému ristu, zejména pak
v druhé poloviné roku. Vysoky objem vlastnich prostfedkii domacnosti a firem ovSem
potiebu financovani zifejmé lehce snizi. VyraznéjSi oziveni hypotec¢niho trhu diky poklesu
urokovych sazeb a rozvolnéni limitd DSTI a DTI by mélo prispét k pozvolnému obnoveni
ristu cen nemovitosti po lorfiské pouze mirné korekci. V souladu s riistem investic by mél
v pribéhu leto$niho roku postupné zesilit i kreditni impuls ze strany nefinanénich podnikii.
Rust vkladl letos pravdépodobné zpomali s ohledem na niz$i trokové vynosy a ozZiveni
investicéni aktivity. PFisna ménova politika a slaby ekonomicky rist by se s uréitym
zpozdénim mély podepsat na mirném narGstu podilu nesplacenych avért, avsak z velmi
nizkych hodnot, které dosvédcuji dobrou finanéni situaci domacnosti a firem.

Vyraznéjsi oziveni hypotec¢niho trhu pfispéje k obnoveni riistu cen nemovitosti
Korekce cen na nemovitostnim trhu dosahla svého vrcholu jiz vioni, celkové vSak byla
jen velmi mirna. Nabidkové ceny bytl byly k Q4 23 niz$i o pouhé 4,2 % y/y. Podle indexu cen
nemovitosti (HPI) se v Q3 23 dokonce mezictvrtletné jiz nesnizovaly a po sezonnim ocisténi
zhruba stagnovaly. Letos podle nas jiz mirné porostou. Optikou poméru cen nemovitosti
a pfijmd v8ak stale pokracuje pozvolné zlepSovani cenové dostupnosti, a to hlavné diky
pokradéujicimu rlstu mezd. Dojde tak alespori k ¢asteéné korekci jejiho predchoziho zhorseni
vlivem vyrazného zdrazeni nemovitosti, které rostly jednim znejvysSich temp v EU.
Dostupnost financovani je vSak stdle nizkd kvlli vysokym uUrokovym sazbam. Oziveni
hypoteéniho trhu s ohledem na pokles sazeb a uvolnéni limitd DSTI a DTI by mélo, zejména
v H2 24, vyznamné pfispét k posileni rlistu cen nemovitosti. K tomu bude dochéazet v prostredi
pravdépodobné realizace odloZzené poptavky a vysokého stavu Uspor domacnosti.
Ocekavame, ze ceny nemovitosti v leto$nim roce vzrostou v prliméru o 1,2 %, a jesté silngji
pak v tom pfistim (o 8 %). Detailnéji se trhu s rezidencnimi nemovitostmi vénujeme v Boxu 1.

Oziveni hypote¢niho trhu v priibéhu roku zesili (mld. CZK)
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== Uvéry na bydleni (% yly) "l Nové, spott. a ost., rhs/"" Nové, na bydleni, rhs

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

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych byt (k listopadu 2023) jsou extrapolované a pouze
indikativni pro Q4 23. 12M znaci dvanactimési¢ni Ghrny.

30

Tani ledu na hypoteénim trhu letos zrychli. Objem (Cistych) novych Gvér( vioni sice oproti
roku 2022 vyrazné klesl (v Uhrnu do listopadu o 28 %), v H2 23 ale aktivita jiz citelné
dodat vyraznéjsi pokles hypote¢nich sazeb, které dosud klesaly pouze nepatrné. Nedavné
ostré snizeni trznich sazeb (IRS) by se mélo postupné odrazit ve zleviiovani hypoték. Kreditni
pfirazky, respektive rozdil mezi uUrokovou sazbou na novych hypotékach a pfislusnymi
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sazbami IRS, jsou nyni vyrazné zvySené. Vlivem jejich postupné normalizace by mély zacit
citelngji klesat i hypoteéni sazby. Otazkou vSak zUstava, s jakou intenzitou a rychlosti to budou
nabidkové sazby reflektovat. Drahé kratkodobé financovani, vzhledem k pretrvavajici inverzi
vynosové kiivky a nami odekavanému poklesu sazeb CNB ,pouze“ ke 4 % v zavéru letodniho
sazby by se ovSem mély v H2 24 podepsat na posileni hypoteéni aktivity. Urokové sazby
hypoték s del$imi fixacemi by ale mohly zlstat zvySené kvdli obavam z refinancovani, které by
ovSem novela zakona o spotrebitelském uvéru (v platnosti od zafi 2024) meéla zmirnit.
Hypoteéni trh letos podle nas vzroste o 5,6 %2, coz by mélo byt konzistentni s objemem
novych Gvérl mirné nad 200 mid. CZK.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q223 Q@323 Q@423 Q124 Q224 Q@324 Q424 Q125 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bankovni tvéry

Celkem 6,3 5,5 5,1 5,6 4,6 4,9 5,7 6,4 6,2 54 5,2 6,4 6,0 5,6
Uvéry domacnostem na byt. potieby 4.8 4.4 4,3 4.2 3,7 4,7 5,6 6,6 7,9 4,2 4,5 6,5 52 4,9
Spotrebitelské tvéry domacnostem 9,8 9,9 8,6 7,7 6,5 6,9 7,4 7,9 7,3 8,8 71 7,8 6,7 5,8
Uvéry nefinanénim podnikiim 5,9 4,3 54 5,5 3,6 4,5 5,9 6,1 6,8 4,6 4,9 6,2 6,0 5,8

Bankovni vklady

Celkem 7,7 8,0 9,1 8,1 7,5 5,3 5,7 5,2 6,8 8,1 6,6 4,9 4,8 4,6
Obyvatelstvo 6,0 7,0 71 7,7 7,7 71 6,5 5,8 4,2 6,5 7,2 5,8 4,7 4,5
Nefinanéni podniky 13,7 1,2 6,9 1,2 -0,8 4,6 4,1 3,7 7,3 7,9 2,3 3,4 3,6 3,8
Ostatni 65 148 163 141 13,2 2,9 5,4 5,1 11,7 114 8,9 53 5,6 52

Podily na HDP

Podil Gdvéru na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil tvérit na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

59,0 59,2 582 586 58,7 594 59,0 595 61,4 589 589 598 608 617
959 958 870 965 980 964 88,1 97,0 952 934 948 948 953 958
616 619 669 60,7 599 616 669 61,4 64,7 631 62,3 632 639 645

5,4 5,5 5,4 5,2 4,8 4,3 3,9 3,8 4,5 54 4,6 3,7 3,7 3,8
9,5 9,5 9,2 9,4 9,2 8,8 8,3 7,9 9,1 9,4 8,9 7,6 7,2 7,7
8,7 8,5 8,6 8,4 7,5 6,5 6,0 5,7 7,9 8,7 7,1 5,3 4,7 4,7
0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 0,7 0,7 0,9 1,2 1,2 1,4
3,9 4,0 3,9 4,4 52 5,6 6,0 6,3 4,1 3,9 53 6,6 6,9 7,6
3,0 2,7 2,7 2,9 3,2 3,4 3,6 3,7 3,5 2,9 3,3 3,8 3,5 4,0

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnoty za jednotliva ¢tvrtleti jsou ke konci obdobi. Celoro&ni hodnoty jsou priméry za dané roky.

Oziveni spotfeby domacnosti by
nemélo doprovazet vyrazné
zadluzovani.

Spotiebni a ostatni Uvéry

[ T T T T T T 1
17 18 19 20 21 22 23
—— Spotiebni a ostatni Gvéry (mld. CZK)
Deflovano CPI(2015=100)

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

Mira zadluzeni domacnosti vzroste jen mirné

Silny rist spotiebniho financovani reflektuje zvy$enou cenovou hladinu. Zatimco vloni
redlnd spotfeba domacnosti vyrazné klesla, objem novych spotfebnich a ostatnich Gvérd
v Uhrnu K listopadu meziro¢né vzrostl o vice jak 8 %. Po odhadovaném narlstu stavu
spotiebitelskych Uvérl za lorisky rok o 8,6 % odhadujeme, Ze letos dosahne 7,4 %. To je
oproti fijnové progndze (6,5 %) vyssi rast, ktery by v8ak mél odrazet vy$si odhad letosni
inflace a nizsi trzni urokové sazby. Nami o¢ekavané oziveni spotfeby domacnosti vSak nebude
doprovazet vyrazné zadluzovani vzhledem k solidnimu rlstu mezd a vysokému stavu Uspor
domacnosti. Podle naseho odhadu mira zadluZzeni vyjadfena pomérem stavu objemu
spotrebniho financovani k HDP letos jen nepatrné vzroste o necelych 0,1 pb na 4,6 % HDP.

2 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuji ke konci obdobi.
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Uvérova aktivita nefinanénich
podniki postupné zesili se
silngj$im rlistem ekonomiky
a poklesem urokovych sazeb.

Rust vkladl letos zpomali

a oziveni investic.

Nizky podil nesplacenych uvérd
(NPL) svéd¢i o dobré financéni
situaci domacnosti a firem.
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Kreditni aktivita nefinan¢nich podnik letos posili s rlistem investic

Utazend domaci a zahraniéni ménova politika vyrazné zchladila uvérovou aktivitu
nefinanénich podniki (NFP) v lofiském roce. V thrnu byl k listopadu objem novych
korunovych a eurovych Gvérl nizSi o téméf 40 % y/y, respektive 32 %. S postupnym
uvolfiovanim ménovych podminek a narlistem agregatni poptavky v ekonomice by mél vzrist
i investiéni apetit firem. Ktomu by mél pomoci i nedavny pokles trznich sazeb, ktery jiz
efektivné uvolnil celkové finanéni podminky. | pres pokles ménovépolitickych sazeb CNB viak
jejich Uroven zlstane restriktivni. Vzhledem k dobré finanéni situaci podnikd, jak dokladaji
zvy$ené provozni marze, nizka zadluzenost, velky objem vlastnich prostfedkl ¢&i nizké miry
selhani uvérd, mize byt oZiveni investic rychlé. To je ale podminéno dostatenym poklesem
urokovych sazeb. Velky polstar likvidity firmam rovnéz umoznuje financovat méné kapitalové
naro¢né investice. Kreditni impuls pro ekonomiku by mél postupné narlstat a v H2 24
v souladu se silnéj$im ekonomickym rlstem, zvySenou ddvérou a vyraznéj$im poklesem
urokovych sazeb podstatné zesilit. S tim by mélo dochazet také k postupnému obnoveni miry
zadluzeni NFP a zvy$eni poméru Uvér( a vklad(. Eurové financovani si i letos udrzi relativni

oproti ECB méla vyrazné zredukovat. Oproti minulé prognéze jsme revidovali letos$ni rdst Gvérd

NFP smérem dolll na 5,9 %. To je v souladu s niz8im ristem HDP a také nepfiznivym vyvojem
v pramyslu, ktery tvofi vyznamnou ¢ast tuzemské Uvérové poptavky.

Kreditni impuls by mél v letoSnim roce postupné zesilovat

1.50 12.0
1.00 8.0
0.50 4.0
0.00 0.0
-0.50 -4.0
-1.00 -8.0
-1.50 -12.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
19 20 21 22 23
== rHDP (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP) ll Domacnosti, spotiebni a ostatni Dom., na bydleni

Il Nefinanéni podniky (NFP), EUR NFP, CZK

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych Gvérd, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls zde vyjadfuje meziroéni zménu
objemu novych uvéri soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu ro¢nimu HDP. Impuls je rozlozen dle u¢elu Eerpaného tGvéru
u domacnosti a dle mény u podniku. Na rozdil od mésiénich tvérovych ukazatelll (posledni tidaj z listopadu 2023) je HDP v &tvrtletni frekvenci
(posledni udaj za Q3 23).

Expanze vkladu v letoSnim roce zpomali s poklesem urokovych sazeb

Po lofiském silném ristu podpofenym vysokou mirou Gspor domacnosti a ziskovosti
firem letos expanze vkladii zpomali. Niz$i rGst vkladd doméacnosti by mél odrazet oZiveni
spotfebitelskych vydaji. Objem vklad( ale nejspiSe zlstane zvySeny vzhledem k vézanosti
ve sporicich produktech a stim souvisejicimi uUrokovymi vynosy. Nicméné s poklesem
urokovych sazeb zfejmé zintenzivni odliv do nebankovnich produktl za ucelem dosaZeni
vy$8ich vynosU. V pfipadé Urokové citlivéjich firemnich depozit mlze byt odliv jesté silngjsi.
| proto v jejich pfipadé ocekavame vyraznéj§i zpomaleni rlstu, které bude souviset také
s ozivenim investic. Odhadujeme, Ze letos expanze vkladl jiz nepfeddi rlst Uvérd a v priméru

dosahne 6,6 % po lonskych 8,1 %.

Miry selhani Gvéru jsou stale velmi nizké, mirné vsak porostou

| pfes negativni vyvoj ekonomiky v lonském roce a stale vysoké urokové sazby je mira
selhani uvéri omezena. Meziro¢né jsou sice objemy nesplacenych Gvért (NPL) v nékterych
segmentech vysSi (finan¢ni instituce, Uvéry na spotfebu a na bydleni domacnostem), podily
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NPL ovSem zlstavaji velmi nizké. To odrazi fundamentainé dobrou finanéni situaci firem
a domacnosti, zejména téch s vysSimi pfijmy, a tudiz silnou vychozi pozici pro obnoveni
vyraznéj$iho rlstu ekonomiky v letosnim roce. Pfisnéj§i finanéni podminky by se vsak
s odstupem mély odrazit v mirném nardstu podilu NPL, ktery by ale nemél predstavovat
zésadni riziko pro Gvérova portfolia. Podle posledniho Setfeni Gvérovych podminek CNB banky
v souhrnu neocCekavaji rlst Uvérovych ztrat v nasledujicich mésicich. Zaroven nezpfisnuji
uvérové standardy, s vyjimkou spotfebnich Gvérd, tvari v tvar slabsi poptavce.

Box 1: Nemovitostni trh letos ¢eka postupna revitalizace

Nemovitostni sektor predstavuje jeden z nejcitlivéjSich segmentt ekonomiky na vyvoj
urokovych sazeb. To ilustruje pokles hrubé pridané hodnoty a investic ve stavebnictvi.
Utazena domaci ménova politika, a castecné i ta zahrani¢ni, vyznamné prispély k jeho
ochlazeni. To vloni pravdépodobné jiz dosahlo svého vrcholu, alespon v pfipadé rezidenéniho
segmentu. Vtomto boxu hodnotime soucCasny Utlum rezidencniho nemovitostniho trhu
a formulujeme naSe océekavani ohledné jeho postupného oZiveni a obnoveni ristu cen
nemovitosti v letoSnim roce.

Hruba pridana hodnota dle sektort Tvorba hrubého fixniho kapitalu (% y/y, pb)

ve stalych cenach r. 2015, Q4 19=100 ve stalych cenach r. 2015
120 15

105
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- o
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-15
60 I 1
I T T T T T T T T T T T T T T T 1 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 = Celkem [l Produkty duevniho vlastnictvi | Péstované biologické zdroje
Cinnosti v oblasti nemovitosti (7,5 %) === Zpracovatelsky pramysl (28,3 %) [l ICT, ostatni stroje a zafizeni, zbrafiové systémy
Stavebnictvi (3,8 %) Dopravni prostiedky a zafizeni [ll Ostatni budovy a stavby Obydli
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka banka

Pozn.: Hodnoty v zavorkach znaci podil jednotlivych odvétvi na celkové
hrubé pridané hodnoté.

V kontextu negativniho vyvoje domaci ekonomiky a vysokych urokovych sazeb, které
ji nadale brzdi, je ochlazeni nemovitostniho trhu vcelku stfidmé. Nabidkové ceny bytd byly
ke konci Q4 23 mezirocné nizSi o pouha 4,2 %, kdyz nadale zmirfiovalo tempo jejich
meziCtvriletniho poklesu (-0,1 % g/q v Q4). Index cen nemovitosti (HPI) zase ukazal
na meziro¢ni pokles o 3,5 % v Q3 23, pficemz ceny se podle néj v Q3 dokonce mezictvrtletné
jiz nesnizovaly a po sezonnim ocisténi zhruba stagnovaly. VIina vyprodejt na rezidenénim trhu
tak nenastala. Stoji za tim v zasadé solidni financni situace domacnosti, kterou dokumentuje
nizka nezaméstnanost, vysoky objem nahromadénych uUspor ¢i velmi nizké Urovné delikvence
na Uvérech. Vlivem delSich fixaci hypotecnich Gvérd (vzhledem k jejich vysokému objemu
zejména téch uzavienych béhem let 2020-2021) je dosud agregatni dopad vysokych
urokovych sazeb do dluhové zatéze domacnosti umirnény. ZvySena dluhova sluzba je navic
kompenzovana vyssimi prijatymi Uroky vzhledem k pozici domacnosti jako Gistych véfitell
v bankovnim sektoru.
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Objemy hypoték rostou ale jsou stale utlumené Mira selhani tGvért na bydleni ziistava nizka
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= Cisté nové hypoteéni uvéry (mld. CZK) NPL - uvéry na bydleni, podil (%), rhs ===== NPL - objem (% yly)
Plouvouci sazba a fixace do 3 let (v&etné) . od3do5let nad 5 let Ostatni uvéry . Stavebni sporeni Hypoteéni tvéry
Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka banka

Pozn.: NPL=tvéry v selhani

Po vzoru Cér a Vrbovsky (2019)° jsme vytvorili kompozitni index slozeny z fundamentalnich
ukazateld trhu s nemovitostmi, ktery by mél vystihovat cyklus rezidenéniho nemovitostniho
trhu.* Ke konci Q3 23 byl index vyrazné zaporny a i ve zbytku roku pravdépodobné z(istal
pobliz téchto hodnot vzhledem k pokracujicimu poklesu cen nemovitosti, jen mirnému
zlepseni cenové dostupnosti bydleni a nizsi vystavbé. Na utlumu v cyklu se podileji vSechny
sloZky s vyjimkou podilu nesplacenych uvérl, ktery v8ak ma konzistentné maly dopad
na celkovy indikator. Nejvice tahne index dolG sniZzeni investic do rezidenéniho segmentu
arealné ceny nemovitosti, coz odrazi nizsSi vystavbu v reakci na slabou poptavku spolu
s vysokymi Urokovymi sazbami a také vysokou inflaci, ktera srazila realné ceny aktiv.

Vyznamnym faktorem je rovnéz zchlazeni hypotecni Uvérové aktivity.

Korekce cen nemovitosti je pouze mirna Kompozitni index rezidenéniho trhu
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= Realizované ceny bytd, CR (% yly) === PCA [l Bytova vystavba  Realny HPI [ll Cena-ndjem | Cena-pfijem
Realizované ceny novych bytd, Praha (% yly) W Uvéry na bydleni NPL
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka

Pozn.: Nabidkové ceny bytu jsou k dispozici ke Q4 23, v ostatnich
pfipadech jsou data ke Q3 23. HPI znaci index cen nemovitosti.

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Skokovy narust v roce 2020 je ovlivnén refinancovanim

a refixacemi Uvérd na bydleni. Nejedna se tak o nardst v &istych novych
Uvérech.

Pozn.: PCA = vektor analyzy hlavnich komponent

Letos by se aktivita na nemovitostnim trhu méla citelnéji rozhybat. Predpokladame,
Ze rdst cen nemovitosti se pomalu obnovi v souvislosti se zlep$enim dostupnosti hypoték diky
klesajicim Urokovym sazbam a rozvolnéni limit DSTI a DTl od loriského Cervence, respektive
ledna 2024. V realném vyjadreni podle nasich odhadd v§ak ke konci roku pljde o nepatrny
narGst (+1,5 % y/y v Q4 24) po predchozim silném poklesu. V priméru letos ovSem stéle
realné ceny nemovitosti klesnou (-1,5 %). Tuzemska nemovitostni aktiva tak zfejmé
nenabidnou zhodnoceni oproti inflaci. Pfi sou¢asném omezeni rezidencni vystavby je indikaci
ohledné jejiho oZiveni pomalu. Pocet novych stavebnich povoleni na bytové domy byl loni
v uhru K listopadu nejnizs§i od zacatku méreni (2002) a pocéet zahajenych byt oproti

3 Car, M., & Vrbovsky, R. (2019, bfezen). Composite index to assess housing price development in Slovakia.
https://www.nbs.sk/ img/documents/ publik nbs fsr/biatec/rok2019/03-2019/05 biatec19-3 car.pdf

4 Kompozitni index je vysledkem analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis, PCA). Ukazatele jsou
upraveny ve formé odchylek od dlouhodobych trendl, které jsou zjednodusené aproximovany pomoci Hodrick-
Prescottova filtru. Jedna se o pomérové ukazatele cen nemovitosti a pfijmu domacnosti, cen nemovitosti a najmu, realny
index cen nemovitosti, pomér objemu novych Gvérd na bydleni k disponibilnimu p¥ijmu domacnosti, podil tvorby hrubého
fixniho kapitalu v oblasti bytové vystavby na celku a podil nesplacenych uvérl na bydleni. Oproti originalni konfiguraci
Car a Vrbovsky (2019) je index mirné pozménén.
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predchozim dvéma letim vyrazné klesl. Na trh ale vioni pfichazel znaény objem byt jejichz
vystavba zaCala béhem let 2021-2022, coz bude zfejmé platit i letos.

Vystavba novych byt loni vyrazné zpomalila Pocet stavebnich povoleni na bytové domy
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni
banka banka

Pozn.: Uhmy k listopadu (vzhledem k dispozici dat za rok 2023).

Rezidenéni vystavba by méla postupné ozivit s prispénim uvolnéni ménové politiky
a zmirnéni inflaénich tlaki ve stavebnictvi. OvSem i pfes nami ocekavany pokles Grokovych
sazeb CNB zlstane ménova politika relativné restriktivni. Navic pro nemovitostni sektor také
klicové eurové sazby zlstanou rovnéz zvySené vzhledem k pozdéj$imu snizovani sazeb ECB
(vice v kapitole Vnéjsi prostredi). Doznivajici efekty domaci a zahrani¢ni ménové politiky by tak
mély branit prudkému oziveni soukromych investic ve stavebnictvi.

Pomeér ceny nemovitosti k prijmu (2015=100) Pomeér ceny nemovitosti k najmu (2015=100)
160
170
140
150
120
130
100 110
80 90
60 70
[ T T T T T T T T T T T 1 [ T T T T T T T T T T T 1
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
m— CR Eurozéna m— CR Eurozéna

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

S rostouci aktivitou na hypoteénim trhu a odloZenou poptavkou miuize byt navrat
spotiebiteli na nemovitostni trh pomérné silny. To by mél podpofit i vysoky stav
naakumulovanych Uspor domacnosti, které pravdépodobné tvorily spiSe stfedni a vySSi
piijmové percentily s niz&im meznim sklonem ke spotiebé. Uspory by tak nemusely byt pouze
mirnym impulsem pro spotiebu, ale mohly by se také presunout na nemovitostni trh, a tim
zesilit poptavku po vlastnickém bydleni, ktera je v tuzemsku obecné silna vzhledem k jeho

vysokému podilu.

Rust cen nemovitosti se pomalu obnovi Nizka cenova dostupnost tla¢i na rast najma
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Deflovano CPI (2015=100).
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Kombinace silnéjSiho oziveni poptavky po nemovitostech a pomalu se obnovujici
vystavby mize prohloubit nesoulad mezi poptavkou a nabidkou na trhu. To by vyvijelo
podstatné tlaky na rlst cen v dalSich letech, coz by mohlo vést k vyraznému realnému
zhodnoceni nemovitostnich aktiv a dalSimu zvyseni jejich nadhodnoceni. To ke konci Q2 23
CNB odhadovala na zhruba 60 %.5 Pro leto$ek odekdvame postupné zrychlujici rdst cen
nemovitosti az na 4,4 % y/y ke konci roku. SilngjSi expanze pravdépodobné nastane
az v pristim roce, kdy by meziroéni rlst mohl v prdméru ¢&init 8,0 %. Predchozi zhorSeni
cenové dostupnosti vlastniho bydleni, vySSi urokové sazby azpozdéna reakce na cenovy
vyvoj v ekonomice udrzi tlaky na zvySovani najmd. Jejich meziroéni rist v poslednich dvou
meésicich loriského roku sice zvolnil, otazkou vSak je, do jaké miry bude letos jejich navySovani
reflektovat predchozi vysoky rlst cen s ohledem na inflaéni dolozky a ostatni ujednani. Nizka
cenova dostupnost vlastniho bydleni, byt mirné se zlepSujici, navic zvySuje zajem o najemni
bydleni, coz miZe rovnéz zesilit tlak na najmy. OvSem z pohledu tuzemské inflace je vaha
najmd ve spotfebnim kosi daleko mensi oproti imputovanému ndjemnému, které mimo jiné
reflektuje pravé samotné ceny nemovitosti. Rlst najmd se ovSem jevi jako vice perzistentni,
vzhledem k jeho zpozdénému charakteru.

Kevin Tran Nguyen
+420 222 008 569
kevin_tran@kb.cz

5 Podle posledni Zpravy o finanéni stabilité (CNB, podzim 2023) byly ceny bytd byly z modelového makroobezietnostniho
hlediska ke konci Q2 23 nadhodnocené o 60 %, respektive 0 20 % pohledem valuaéniho pfistupu (relevantni zejména pro
investi¢ni byty slouzici k pronajmu). Nadhodnoceni se ovS8em jiz lehce zmirnilo. Zprava o finanéni stabilité (podzim 2023)
je k dispozici zde: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/Zprava-o-financni-stabilite-
podzim-2023-00002/.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

HDP realny, % -5,5 3,5 2,4 -0,4 0,8 2,2 2,2 1,9
Inflace prdmér obdobi, % 3,3 3,8 15,1 10,7 2,7 2,2 2,1 2,1
Bézny ucet platebni bilance % HDP 2,0 -2,8 -6,1 1,0 0,2 0,3 0,4 0,7
3M PRIBOR prdmér, % 0,9 1,1 6,3 71 5,5 3,7 3,3 3,3
CZK/EUR prdmér 26,5 25,6 24,6 24,0 24,8 24,5 241 23,9
CZK/USD prdmér 23,2 21,7 23,4 22,2 22,1 20,5 19,4 19,0
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

23-01-2024 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25
CZK/EUR konec obdobi 24,9 24,85 24,90 24,80 24,65 24,60
USD/EUR konec obdobi 1,09 1,10 1,12 1,14 1,16 1,18
CZK/USD konec obdobi 22,9 22,60 22,20 21,75 21,25 20,85
3M PRIBOR konec obdobi, % 6,59 6,20 5,20 4,45 4,15 3,90
10Y IRS konec obdobi, % 3,73 3,70 3,75 3,65 3,60 3,65
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

IV-23 V-23 VI-23 Viil-23 Vii-23 1X-23 X-23 XI1-23 XI1-23
Inflace (CPI) %, yly 12,7 11,1 9,7 8,8 8,5 6,9 8,5 7,3 6,9
Inflace (CPI) %, m/m -0,2 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,7 0,1 0,1 -0,4
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 6,4 3,6 1,9 1,4 1,8 0,8 0,2 0,8 1,4
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -1,2 -0,8 -0,3 -0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,4 -0,5
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,6 3,5 3,4 &9 3,6 3,6 3,5 &9 3,7
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -1,2 -2,3 0,9 -3,2 -2,2 -7,7 8,0 -2,7 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 6,8 1,4 2,5 2,7 -3,5 -7,0 11,3 -3,6 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -8,9 -5,0 0,9 21 -2,6 -2,2 2,9 -6,5 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (ndr. met.) 8,7 9,4 18,8 -6,7 -5,7 11,8 14,7 30,8 n.a.
Bézny ucet PB mlid. CZK 30,2 -7,8 -47,9 -13,5 6,9 11,2 19,8 43,5 n.a.
Finanéni ticet PB mlid. CZK 26,9 -21,3 -3,3 -20,9 -8,5 28,4 17,6 47,2 n.a.
M2 %, yly 75 7,3 8,1 9,3 8,5 8,2 8,0 7,9 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za¢. roku)  -200,0 -271,4 -215,4 -214,1 -194,6 -180,7 -210,7 -269,1 -288,5
3M PRIBOR %, pramér 7,18 7,18 7,15 7,11 7,10 7,09 7,05 7,06 6,97
CZK/EUR prmér 23,4 23,6 23,7 23,9 241 24,4 24,6 245 24,5
CZK/USD prmér 21,4 21,7 21,9 21,6 221 22,9 23,3 22,6 22,4
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 nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povaZuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z
obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

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

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

investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

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

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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

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