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Vlivem nizsiho lednového cisla jsme snizili nas odhad inflace pro letosni rok z 2,7 %
na 2,1 %. Celkova i jadrova inflace po zbytek roku pravdépodobné ziistanou v toleranénim
pasmu CNB. Ta tak podle nas urychli tempo sniZzovani tirokovych sazeb, a to i s ohledem
na slabou ekonomiku. V bfeznu a kvétnu oc¢ekavame snizeni repo sazby o 75 bb a jeji
pokles na 3,5 % do konce roku. Korunové trzni sazby s kratsi splatnosti by mély dale
klesat. U delSich splatnosti podobny prostor nespatfujeme. Oslabeni koruny k euru
v poslednim puilroce do znaéné miry souviselo se zuzovanim drokového diferencidlu. To
ale podle nas pokracovat nebude a koruna by tak mohla s pfispénim ozivujici domaci
i zahraniéni poptavky a oslabeni amerického dolaru do konce roku mimeé posilit.

Nizka lednova inflace nahrava rychlejsimu poklesu sazeb CNB

Nedavno zvefejnéna data o lednovém vyvoji spotiebitelskych cen ukazala na prekvapivé
rychly ustup inflace. Ta celkova v meziro&nim vyjadreni kleslana 2,3 %, jeji jadrova slozka pak
dosdhla 2,9 %. Ceska nérodni banka naproti tomu &ekala 3,0 % y/y, respektive 3,8 %. Vice
jsme lednovou inflaci analyzovali zde: https://bit.ly/CPl Jan24 CZ. Lednovy udaj pfitom byva
tradi¢né ten, ktery z velké &asti uréi vysi inflace pro cely rok. To plati o to vice v dobé ustaleného
cenového vyvoje bez vétsich ekonomickych Sokll. Rok 2024 by po predchozich turbulentnich
letech snad mohl byt timto pfipadem. V disledku slabsi inflace v lednu tedy snizujeme nas
odhad pro cely rok. Zatimco plvodné jsme pro letogek primérmou inflaci odhadovalina 2,7 %,
nyni &ekame 2,1 %. Po velkou ¢ast roku by se podle nas méla inflace drzet na zhruba 2 % y/y
Ci dokonce mirmé pod touto Urovni. Ke konci roku pak odekavame docCasné zrychleni
ke 2,5 % y/y kvlli nizéi srovndvaci zakladné. Jadrova inflace se pravdépodobné po cely rok
2024 udrzi mirné nad 2 % y/y. V priméru by pak podle nasi progndzy méla dosahnout 2,3 %,
a to navzdory tomu, Ze predpokladdme postupné obnoveni poptavkovych tlakd vyplyvajicich
z oZiveni spotfeby domacnosti. Data za leden ukazala na vyrazné snizeni mezimésicni dynamiky

jadrovych cen, které oproti prosinci zhruba stagnovaly. Na konci loriského roku se pfitom
mezimeésiéni dynamika jadrovych cen zvySovala.

Celkova i jadrova inflace do konce roku pravdépodobné Pokraéujici rast regulovanych cen by mél byt v letosnim roce

zGstanou v toleranénim pasmu CNB (%, y/y)

kompenzovan mirnym poklesem cen potravin (%, y/y)
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Datum a ¢as dokoncéeni: 22. Unora 2024, 11:46


https://bit.ly/CPI_Jan24_CZ
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Ceska narodni banka by méla zaéit trokové sazby snizovat rychleji. Nejistotu kolem miry
lednového precenéni bankovni rada dosud pouzivala jako hlavni argument, kterym vysvétlovala
sv(j obezfetny pfistup ke snizovani sazeb. Jistd mira nejistoty stéle pretrvava, je vsak rozhodné
mensi nez pred zverejnénim lednové inflace. | pfesto je pravdépodobné, Ze jak celkova tak
i jadrova inflace po zbytek letodniho roku zlstanou v toleranénim pasmu centraini banky.
V kombinaci se slabou ekonomikou je tak sou¢asnd uroven urokovych sazeb prili§ restriktivni.
To plati o to vice pfi zohlednéni tradi¢niho zpozdéni v ucincich ménové politiky, které centralni
banka odhaduje v rozsahu 12 az 18 mésicl. Myslime si tedy, Ze na bfeznovém a kvétnovém
zasedani dojde ke snizeni trokovych sazeb o0 75 bb po Unorovych -50 bb. V ¢ervnu pak ¢ekame
snizeni 0 50 bb. V poloviné roku by se tudiz podle nasi prognézy méla repo sazba pohybovat
mirné nad 4 %, ¢imz by se vyznamné zmirnil nesoulad mezi ekonomickymi daty a nastavenim
ménové politiky. Pro srpen, zafi a listopad pfedpokladame snizeni sazeb o 25 bb a v prosinci
jejich stabilitu. Na konci letoSniho roku ve vysledku oCekdvame repo sazbu na 3,5 %. Dalsi
snizeni sazeb 0 25 bb ofekdavame v Unoru a bfeznu pfistiho roku, kdy by se repo sazba méla
dostat na politicky neutraini hladinu 3 %. Vzhledem k tomu, ze bankovni rada uvadi, ze politicky
neutralni Uroven vidi spiSe mirné nad dosud odhadovanymi 3 %, je nakonec mozné, Ze veSkeré
snizovani urokovych sazeb se odehraje jiz v letoSnim roce. Rizika naSi progndzy ovsem
hodnotime jako vychylena ve sméru pozvolnéjsiho poklesu sazeb, kdyz bankovni rada navzdory
pFiznivému cenovému vyvoji chce zUstat nadéle obezfetna. Tempo poklesu sazeb bude navic
pravdépodobné podminéno vyvojem Ceské koruny.

V disledku nizsi lednové inflace nyni oéekavame rychlejsi Na bfeznovém a kvétnovém zasedani oéekédvame snizeni repo

pokles repo sazby, a to az na 3,5 % na konci roku (%) sazby o 75 bb (zména v bb)
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Trzni urokové sazby s kratsi splatnosti jesté mohou klesnout

Fed i ECB letos za¢nou se shizovanim urokovych sazeb. Vzhledem k prekvapivé pozitivnim
udajdim z americké ekonomiky z poslednich tydn( jiz neoCekavame v letoSnim roce v zamofri
recesi. Fed tak letos podle nas v uhrnu snizi klicovou sazbu ,pouze” o 75 bb ze soucasnych
5,25-5,50 % na 4,50-4,75% ke konci roku. V pfipadé ECB poc¢itdme v zakladnim scénafi letos
s poklesem depozitni sazby 050 bb na 3,5 %. AvSak v souvislosti s pokracujici slabosti
ekonomickeé aktivity v Némecku, ktera pravdépodobné v Q1 24 podruhé v fadé mezictvrtletné
poklesla, a aktualnim trznim océekavanim (-100 bb do konce roku) je riziko vychyleno
k vyraznéjSimu uvolnéni ménové politiky v eurozoné.
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Prognéza IRS (%)

O&ekavany vyvoj repo sazby CNB k 21. 2. 2024 (%)
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Kratsi konec korunové kfivky trznich drokovych sazeb se za posledni mésic vyrazné
propadl. To odrézi zvySeni tempa poklesu Urokovych sazeb ze strany CNB na Unorovém
zasedani (na 50 bb) a také vyrazné&j8i nez ocekavany pokles inflace v lednu na 2,3 % y/y.
V lednové progndze jsme Cekali do konce letoSniho roku pokles repo sazby na 4 %. Nyni se
vak domnivéme, Ze bude pokles sazeb vyrazn&ji. | tak se ale podle nas letos repo sazba CNB
nedostane az na trhem zacenéna 3 %, ale rok zakonéi spiSe na hladiné 3,5 %. Prostor pro dalsi
pokles delSich swapovych sazeb z aktudlnich drovni by jiz mél byt spiSe mirny.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q1 24f Q2 24f Q3 24f Q4 24f
2Y 3,80 3,45 3,10 2,80
5Y 3,35 3,15 3,05 2,95
10Y 3,50 3,45 3,40 3,35

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Koruné by mohlo pomoci oziveni ekonomiky i oslabujici dolar

Proinflaéni plisobeni oslabujici koruny patrmé pfiméje CNB k obezietnosti pii snizovani
urokovych sazeb. Pfestoze by pozorovany plosny Utlum inflacnich tlakl patrny v lednové inflaci
ospravedifoval rychlé a vyrazné uvolnéni ménové politiky, domnivame se, ze CNB opét zvoli
opatméjsi pristup, a to mimo jiné i kvali vyvoji kurzu koruny. Meziétvrtletni pokles zahranicnich
produkénich cen v Q4 23 odeznél, cozv kombinaci s oslabenim spotového kurzu, které
pokragovalo i na zac¢atku letoSniho roku, vytvarelo inflaéni tlaky z rostoucich cen dovozu. Radni
CNB piitom ve svych poslednich vyjadienich pravé proinflaéni rizika slabsi koruny &asto
zminovali.
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Zdroj: &sU, Eurostat, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Koruna je slabsi, nez jsme ocekavali v nasi lednové progndze i ve srovnani s prognozou
CNB. Vyznamnym faktorem v depreciadnim sméru je v posledni dobé& zuZujici se Urokovy
diferencidl. To souviselo s pozorovanym Utlumem infladnich tlakG a lednovym navratem
meziro¢ni inflace do blizkosti 2% cile, coz vyvolalo navy$eni sazek finanénich trh{ na rychlejsi
uvolnéni tuzemské meénové politiky. Jeho dalsi vyrazné snizeni pfitom necekame vzhledem
k tomu, Ze trhem zacen&né budouci kroky CNB zhruba odpovidaji naemu vyhledu. Rovnovazny
kurz dany fundamenty ekonomiky jsme pro Q4 24 odhadovali na 25,0 CZK/EUR. Letosni
oslabeni tak z naseho pohledu jiz vice nez kompenzovalo predchozi nadhodnoceni koruny.

Oslabovani koruny v poslednim plroce roce kopiruje zuzovani Z fundamentalniho pohledu jiz koruna podle nas neni
urokového diferencialu nadhodnocena
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace reédlného bilateralniho kurzu
konzistentniho s vnitini (produk&ni mezera) a vnéjsi (mezera podilu &istého exportu na HDP)
rovnovahou ekonomiky.

Prostor pro dal$i oslabovani koruny k euru se mtize brzy vydéerpat. Jak piSeme vyse,
urokovy diferencial by se jiz vyrazneé zuzovat nemél. Tuzemskd ekonomika i zahraniéni poptavka
by navic podle nasi progndzy mély letos oZivit. Obecné by rozvijejicim se ménam mél prospét
i globalni vyvoj na devizovych trzich spojeny s oslabovanim amerického dolaru. Stabilizaéni roli
by mohlo mit i pfipadné navyseni objemu odprodejdi vynost z devizovych rezerv CNB, ktery byl
od srpna pod 300 mil. EUR za mésic. Stav devizovych rezerv centralni banky ke konci letosniho
ledna ¢inil 133,9 mid. EUR. V poméru k velikosti ekonomiky devizové rezervy dosahuiji vice nez
40 % roéniho HDP a jsou z tohoto pohledu stéle jedny z nejvétSich na svété. Celkové by tak
koruna v paru s eurem mohla do konce letoSniho roku posilit lehce pod 25,0 CZK/EUR.
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Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 24f Q2 24f Q3 24f Q4 24f
CZK/EUR 25,40 25,20 25,00 24,90
CZK/MJSD 23,10 22,30 21,55 21,45
USD/EUR 1,10 1,13 1,16 1,16

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

CNB disponuje vyraznymi devizovymi rezervami
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. Veskeré zde obsaZené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZzuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komerc¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez prfedchoziho upozornéni.

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

Zaméstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi€ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autori tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuii Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti 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 investiénich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouZitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uren primarné pro profesionaini a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi€ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investicni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu$nych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajma pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi
jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investiénich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spo¢iva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 spliujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investi€énim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

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

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