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B Ekonomika zaéinad ozivat Po lonfském poklesu o 0,2 % oéekavame letos rlst HDP o 1,4 % a pfisti rok jeho zrychleni
na 2,2 %. Motorem ekonomického oziveni by mél byt obnoveny rlist doméacni poptavky, at uz spotreby &i investic. K vy$sim
Utratam domacnosti by mélo pomoci pokradujici zvy$ovani redinych mezd. Vykon primyslu naproti tomu zlstane letos slaby.

B Inflace se udrzi pobliz 2% cile centralni banky Celkova inflace podle nas letos dosahne 2,1 % a v pfistim roce se snizi
na 1,8 %. Zatimco ceny potravin letos klesnou, jadrova inflace a rlst regulovanych cen budou stale pfesahovat 2 %. V roce
2025 se vsak v jadrové inflaci plné projevi pfisna ménova politika a v regulovanych cenach levnéjsi energie na svétovych trzich.

B CNB bude pokracovat s pozvolnym sniZovdnim sazeb Pretrvavajici opatrnost centralni bankéfi vysvétluji rychlym
rlstem cen sluzeb a slabsi korunou. Na nasledujicich tfech zasedanich ¢ekame snizeni Urokovych sazeb o 50 bb. Na konci
letosniho roku by se repo sazba méla dostat na 3,5 %, coz pravdépodobné bude kone¢na Urover sou¢asného cyklu.

B Trznim Urokovym sazbam se dol( piili§ chtit nebude Vy$$i termindini sazby ECB, Fedu ale i CNB budou branit
vyraznéj$imu poklesu korunovych trznich Urokovych sazeb, a tim i vynosim tuzemskych stétnich dluhopisu.

B Kurz koruny by mohl ve zbytku roku mirné posilovat Obnoveni apreciace vic¢i euru oéekavame predevsim v souvislosti
se zlepsovanim fundamentl domaci ekonomiky. Globalni sentiment vSak bude naddle naklonén americkému dolaru.
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| kdyz pro letoS$ek pocitame se
stagnaci némecké ekonomiky,
globalni prostfedi nakonec vibec
nevypada Spatné.

Letos zverejnovana data pfijemné prekvapuji
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Ekonomické vyhledy

S vyssSimi teplotami se zagina ohrivat i ekonomika

Do rukou se Vam dostava jarni vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky. Jiz pred ¢tvrt
rokem jsem tehdejsi Uvodnik doprovodil titulkem Za bodem zlomu a s odstupem zhruba ti
mésicll mohu s klidnym védomim konstatovat, Ze se ekonomicka aktivita v Ceském
hospodarstvi skute¢né odrazila ode dna. Nase lednova prognéza se nesla ve znameni hesla
Ospaly rozjezd ekonomiky. Nyni jiz s pomérné presvédéivou davkou sebevédomi mlzeme
tvrdit, ze se ceska ekonomika skute¢né rozjizdi, i kdyz jak ukazaly prvni mésice
letosniho roku, cesta je vskutku hrbolata.

Zejména tuzems$ti primyslnici musi &elit stagnujici némecké ekonomice a stale
zvySenym cenam energii. | pfes vyrazny pokles trzni slozky energii od svého vrcholu v lété
2022, zUstavaji ceny elektfiny ¢i plynu pro kone¢né spotiebitele o desitky procent nad
urovnémi pred valkou na Ukrajiné. Vliv na to ma i vyrazné zdrazeni regulovanych slozek od
zacatku leto$niho roku. Kli¢ovy obchodni partner, Némecko, v lofiském roce méreno realnym
HDP kleslo o 0,1 %. Cesko pro srovnani vykdzalo snizeni o 0,2 %, eurozdéna jako celek
naopak o 0,4 % vzrostla. Zdaleka nejlepsi vysledek mezi rozvinutymi zemémi pfedvedly vioni
Spojené staty s rlstem o 2,5 %. Prvni tfi mésice letoSniho roku data zvefejnéna na obou
stranach Atlantiku pFekvapuji vesmés pozitivngé. Americka ekonomika tak klidné molze
zopakovat lofisky silny vysledek. Hrozba recese v USA, ktera jeSté pred par mésici vypadala
realné, se nyni témér rozplynula. Némecko bude podle nas stagnovat, eurozéna jako celek si
ale letos polepsi o 0,6 %. Pro tuzemské exportéry je klicové, Ze jsou soucasti vyrobniho
fetézce a ve findle némeckych exportl do USA.

Pro ¢eské exportéry je kliCovy Uspéch némeckych vyvozl do
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Propad realnych mezd vloni srazil
spotiebu domacnosti na kolena.

Za dosavadnim zaostavanim za zbytkem EU, kdy Cesko nadale z(stava téméf jedinou
zemi pod predpandemickou urovni HDP, stala primarné spotrebitelska poptavka.
Vyrazny pokles spotifeby domacnosti souvisel predevsim s propadem tuzemskych realnych
mezd, ktery byl v rdmci zemi OECD bezprecedentni. Jejich kupni sila ke konci lofiského roku
dosahovala hodnot z pfelomu let 2017 a 2018.

Navrat inflace na cil situaci
zasadnim zplsobem méni,
spotrebitelsky sentiment roste.

V souvislosti s navratem inflace na dvouprocentni cil centralni banky doslo k zasadni
zméné: rast realnych mezd se zaéina pozitivné promitat do lepsi nalady domacnosti.
Ukazatel spotiebitelské dlivéry se totiz v bfeznu dostal na nejvy$si hodnotu od fijna 2021,
kdyz postupny rdst vykazoval po celé prvni ¢tvrtleti letodniho roku. Z odpovédi respondentd je
zifejmé, ze k lepSi naladé jednoznacné pomohl zmifiovany navrat inflace k cili centralni banky
a s tim souvisejici zvySovani kupni sily vydélkd domacnosti. Navic po revizi narodnich uétd za
rok 2023 to nakonec sdoméaci ekonomikou nevypada tak $patné, jak plvodni data
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Inflace se vratila na cil centralni banky
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naznacovala. V zavéru lonského roku byl jiz patrny solidni mezictvrtletni rlst, kdyz redlny HDP
pfidal 0,4 %. Pro Q124 ho c&ekame jeSté o desetinu vysSi. Kolem dvou procent
v anualizovaném vyjadfeni by se rlst ekonomiky mél pohybovat také ve zbytku roku. Jiz
béhem aktualniho Ctvrtleti bychom se tak méli dostat nad pfedpandemickou uroveri HDP.

Nalada ¢eskych domacnosti se kone¢né zacina opét zlepSovat
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Inflace se v Unoru a bfeznu drzela presné na dvouprocentnim cili centralni banky. Ve
zbytku letoSniho roku bude oscilovat kolem inflaéniho cile a v pfistim roce bude dokonce
v priiméru miré pod nim. Je tedy jasné, ze Urokové sazby CNB jsou vysoké a pdjdou déle
doll. Co aktudlné predstavuje kliCovou otazku, na kterou hledaji odpovéd nejenom tuzemsti
centralni bankéfi, je Urover neutralni urokové sazby. To pak determinuje, kam az klicové
urokové sazby mohou klesnout. Zda se redlna rovnovazna urokova sazba oznacovana jako r*
v dlsledku dosavadniho ¢i ocekavaného ekonomického vyvoje zménila, fe$i americky Fed,
Evropska centraini banka i Ceska narodni banka. ECB predstavila prvni strategicky vystup
tykajici se svého instrumentdria, ktery v Boxu 7 rozebira Jana Steckerova. CNB by méla
zacatkem kvétna zvefejnit svlj pohled na rovnovaznou redlnou sazbu. Vysi r* pro ¢eskou
ekonomiku a mezinarodni  pjouhodoby trend poklesu realnych sazeb v CR skongil

kontext diskutuje v Boxu 2
Jaromir Gec. V navaznosti
na zvySeni rovnovaznych
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dvoutydenni repo sazbu, Pozn. Redln4 Grokova sazba je poéitana jako nominalni (3M PRIBOR) og&isténa o inflagni
.. ocekavani (prdmér ocekavani finanénich analytik(i a nefinanénich podnik( dle jednotlivych
kam bychom se méli dostat  prazkuma éne).

do konce letosniho roku.

Inflace je na cili a zlistane v toleranénim pasmu, ldrokové sazby putjdou dold, realné
mzdy porostou a stim vSim i ekonomika jako celek. S jarnim vydanim Ekonomickych
vyhledd Komeréni banky se tak mizZeme tésSit nejenom na teplé a slunec¢né dny, ale i na

pfiznivéjSi zpravy z ekonomiky. Pfijemné Cteni!
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Podminkou pro zahajeni cyklu
shizovani Urokovych sazeb bude
ochlazeni trhu prace.

Trh prace v USA z(istava utazeny
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Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Zadna recese, ale ani oslnivy rist

Od vydani nasich lednovych Ekonomickych vyhledii data zvefejiiovana ve Spojenych statech
pozitivné prekvapovala. Trh prace byl stidle schopen generovat vysoky pocet novych
pracovnich mist, coz se odrazi v dobré naladé spotiebitelli a jejich ochoté utracet. Firmy se
tésily solidnim ziskovym marzim a propousténi zaméstnanci neplanovaly. Zarover i inflace
prekvapovala ve sméru nahoru. Z téchto diivod( jsme zménili nasi progn6zu a v USA misto
mirné recese oéekavame pro letosek solidni rast. Inflace by se méla sice postupné vracet
k cili Fedu, ale pomaleji, nez jsme ptivodné predpokladali. Prvni snizeni urokovych sazeb
jsme tak z letoSniho ¢ervna odlozili az na brezen 2025. Ke snizeni turokovych sazeb o 25 bb
naopak podle naseho nazoru v ¢ervnu pristoupi Evropska centralni banka, ktera bude takto
postupovat kazdy kvartal az do H2 25, kdy depozitni sazba dosahne 2,5 %. | zde vSak
existuje nemalé riziko, ze k uvolfiovani ménovych podminek dojde pozdéji nebo v mensim
rozsahu, nez jaky nyni predpokladame.

USA: snizeni sazeb Fedu az v roce 2025

Americkou ekonomiku v nadchazejicich étvrtletich ¢eka podle naseho odhadu umirnény
riist. Nas predchozi pfedpoklad podital s mirnou recesi ve druhém a tfetim Ctvrtleti letosniho
roku. Doposud zvefejnéna data ale takovyto scénaf nepotvrzuji. Pocty nové vytvorenych
pracovnich mist od zacatku roku pozitivné prekvapovaly. V bfeznu to bylo 303 tisic po
unorovych 270 tisicich (v nezemédélském sektoru). Abychom mohli situaci na trhu prace
hodnotit jako uvolfiujici se, musely by pfirlistky klesnout pod 150 tisic. Nizké naopak zUstavaiji
nové podané zadosti o podporu v nezaméstnanosti (od zacatku roku ¢ini prdmér 210 tisic).
Firmy navic ani neavizuji zamér zaméstnance propoustét. To souvisi s jejich stale solidnimi
ziskovymi marzemi, které tradi¢né byvaji jednim z prvnich indikatord signalizujicich bliZici se
recesi. Umirnény rdst ekonomiky naznaduji i pfedstihové indikatory. Primyslovy ISM index se
v bfeznu po Sestnacti mésicich v pasmu kontrakce vratil nad 50bodovou hranici. Zarover
dochéazelo k oZiveni vyroby automobil, pficemz v prvnich tfech mésicich letosniho roku
solidné rostly i jejich prodeje. Na druhou stranu nemovitostni trh zlstava zamrzly v disledku
vysokych hypotecnich Urokovych sazeb. Celkové tak oCekavame, ze americkd ekonomika
v letoSnim roce zopakuije lorisky vysledek a vzroste o0 2,5 %. Riziko je vSak vychyleno smérem
k jesté lepSimu vysledku. V roce 2025 nas odhad pocita s dynamikou HDP na urovni 2,3 %.

Recese se ve Spojenych statech nekona
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K navratu inflace na cil bude tfeba
zpomaleni tempa ristu cen
najemného.

Uvolnéni na trhu prace bude jednou z podminek, aby americka centralni banka zahajila
cyklus snizovani urokovych sazeb. Tou hlavni bude pochopitelné udrzitelnéjsi navrat inflace
k 2% cili. K tomu bude tfeba pfedevsim dal$i zpomaleni rlistu cen imputovaného najemného,
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Snizeni sazeb jsme odsunuli az na
pristi rok.

Z lepsi vykonnosti USA bude
benefitovat i Cina.
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které tvofi nejvétsi polozku amerického spotfebniho kose. Ceny najemného v bfeznu rostly
05,7 % y/y. K tomu, aby se inflace vratila na cil, bude podle nas toto tempo muset zpomalit
alespon ke 3,5 %. A to si vyZzada jiz zminéné ochlazeni na trhu prace, nebot ceny najemného
jsou s jeho vyvojem uzce svazany. Rizikem pro dalsi inflaéni vyvoj jsou kromé cen najemného
a domacich poptavkovych tlakll i nadchazejici americké prezidentské volby. Pripadné
znovuzvoleni Donalda Trumpa by mohlo vést k obnoveni obchodnich valek a zavedeni,
pfipadné ke zvySeni tarifd na dovazené zbozi z asijskych zemi. Zde je ale nutno fici, Ze
zavedeni tarifd v minulosti nevedlo k dlouhodobégj$imu rdstu cen. Ktomu vedl aZz presun
vyroby k méné efektivnim producentim.

Z vy$e uvedenych ddvodi jsme oéekavani prvniho snizeni urokovych sazeb Fedu
025 bb posunuli az na zacatek roku 2025. DalSi kroky ve stejném rozsahu by mély
nasledovat kazdé Ctvrtleti, a to az do doby, nez kliCova Urokova sazba dosdhne své neutralni
urovné, kterou nyni odhadujeme na 3-3,25 % (nas$ predchozi odhad podcital s 2,75-3,00 %).
Median vyhledt jednotlivych predstavitelll Fedu tuto sazbu vidi o néco nize (na 2,6 %), avSak
diskuze o tom, zda se nenachazi vyse, v ramci FOMC jiz probihaji.

Z toho, ze se americka ekonomika v letoSnim roce vyhne recesi, by méla benefitovat
skrze vyssi vyvozy zbozi i ¢inska ekonomika. Jeji vykonnost v lofiském roce zaostavala za
ocekavanimi a ani v letodnim roce neni jisté, Ze se ji podafi dosahnout 5% rlstového cile. Od
zaGatku roku dochazi k rdstu zahraniéni poptavky a tim i ke zvySovani vykonnosti ¢inského
pramyslu. Oziva i spotfeba domécnosti, coz pozorujeme vice ve sluzbach nez v oblasti zboZi.
Lépe by na tom mély byt v letoSnim roce rovnéz investice do infrastruktury. Nemovitostni trh
bude ale naopak zfejmé dale klesat, a to navzdory nizSim Urokovym sazbam a uvolnéni
vladnich restriktivnich opatfeni. Domacnosti budou od nakupd nemovitosti odrazovat nizké
pfijmy, vysoké ceny ve velkych méstech, nizky poCet nové zahdjenych staveb i nedlivéra
v tamni developery. Situaci by mohl &asteCné kompenzovat vladni program vystavby
socialniho bydleni a premény Cinskych vesnic. Celkové tak na$ odhad pro leto$ni rok pocita
s rlstem HDP o 5,0 %, pro p¥isti rok pak o 4,3 %.

Inflacni tlaky zatim v americké ekonomice zU(stavaji silné Snizeni sazeb ze strany Fedu se odsouva az na rok 2025
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RUst potahne spotieba
domacnosti.

Eurozdéna: prvni snizeni sazeb jiz v €ervnu letosniho roku

Ekonomika eurozény by méla v letoSnim roce mirné ozivat. Hlavnim motorem oziveni by
urokové prijmy i fiskalni politika. Mira Uspor je navic stale zhruba o 1,5 pb vy$si, nez byla
v priméru v letech 2013-2019, pficemz nadmérné Uspory dosahuiji vice nez 7 % HDP. Trh
prace z(stava utazeny. V bfeznu se mira nezaméstnanosti drzela na historicky nejnizsi drovni
6,4 %. Na jedno volné pracovni misto tak pfipadalo 2,3 nezaméstnanych, kdyz v roce 2019 to

24. dubna 2024



Némecko by se v letoSnim roce
mélo recesi vyhnout, ndlada je ale
spiSe pesimisticka.
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bylo 3,3 nezaméstnanych a v roce 2015 dokonce 6,9. Utazeny trh prace je zaroven hlavni
pri¢inou toho, pro¢ v nékterych sektorech stale prevazuje poptavka nad nabidkou. Typicky se
jedna o sluzby, pfevaha poptavky je ale patrnd i v nékterych sektorech priimyslu, napfiklad
u vyroby strojli a zafizeni. Napjaty trh prace a s tim spojeny silny riist mezd zaroven podle
naseho odhadu v letoSnim roce ukroji ze ziskovych marzi firem. Ty jsou sice ve srovnani
s pfedpandemickou Urovni stale vysoké, rlist mzdovych nakladl v8ak povede k jejich poklesu,
coz omezi investiéni aktivitu firem. Celkové tak v letoSnim roce o¢ekavame pouze umirnény
rlist ekonomiky eurozény o 0,6 % po lofiskych 0,5 %, v pfistim roce pak o jiz solidnich 1,3 %.

Recesi by se mélo v leto$nim roce vyhnout i Némecko. To zatim doplacelo na svou silnou
primyslovou orientaci i na ekonomické oslabeni Ciny. Zéroveri zde ale od dob pandemické
krize dochazi ke strukturalnim zménam, kdy stale vétsi objem némeckych vyvozl sméfuje do
USA (10 % v roce 2023) a mensi do Ciny (6 % pro stejny rok). Lepsi vyhlidky pro americkou
ekonomiku by se tak mély odrazit i v lepSi vykonnosti t€ némecké. Znamky oziveni zacina
vykazovat i némecka primyslova vyroba, kterda v prvnich dvou mésicich letoS$niho roku jiz
solidné rostla, ackoli stale zlstava zhruba osm procent za svou predpandemickou Urovni.
Celkoveé se vSak Némecko bude muset v nadchazejicim obdobi vyporadat se slozitymi tématy,
jako jsou dodévky energii z Ruska, zelena transformace, slabsi poptavka ze strany Ciny,
rostouci mzdové naklady i dluhova brzda, ktera neumoznuje hlubsi strukturalni zmény tazené
z vefejnych rozpoctd. Tahounem oziveni by tak méla byt spotfeba domacnosti, kterou by méla
podpofit klesajici inflace i solidni mzdovy rdst. Némecka ekonomika tak bude po loriském
poklesu 0 0,1 % v letoSnim roce podle naSeho odhadu stagnovat. V pfistim roce oCekavame
rist o 1 %.

Eurozéna: mzdovy rust je na evropské poméry silny Hospodarsky rist eurozény potahne spotieba domacnosti
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Inflace v eurozéné spadne pod
2 %, jadrova inflace ale zlistane
vySSi.

ECB snizi sazby poprvé v Cervnu.

Inflace v eurozoné v bieznu v meziroénim srovnani zpomalila na 2,4 %. Pod tfi procenta
se dostala i jeji jadrova slozka (2,9 %). Na podzim by se celkova inflace méla dostat dokonce
pod 2 %, a to v dlsledku vlivu vysoké srovnavaci zakladny a vyvoje velkoobchodnich cen
plynu a elektfiny. Jadrova inflace zlstane nicméné podle nasi progndzy nad 2,5 % v pribéhu
celého roku. PFi¢inou jsou nami o¢ekavany vysoky rist jednotkovych mzdovych nakladd, ktery
v letoSnim roce podle naseho odhadu dosahne 3,6 % po lonskych 6,1 %. Pod tlakem tak
zlstanou predevs8im ceny ve sluzbéach, které v bieznu rostly meziroéné o 4 % jiz paty mésic
v fadé.

| pfes vyssi jadrovou inflaci predpokladame, ze ECB pristoupi k prvnimu snizeni sazeb
025 bb v éervnu leto$niho roku, jak jiz fada jejich zastupcl avizovala. Dal$i by mélo
nasledovat v zafi a prosinci. Kam az Urokové sazby nakonec klesnou, zalezi na tom, kde se
nachazi dlouhodoba neutralni sazba. Centralni banka nyni drzi velké mnoZstvi vladnich
dluhopistl, coz tlagi vynosy bondl se stfedni a dlouhou splatnosti smérem dold. Tempo
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snizovani bilanéni sumy zlstdva pomalé a zifejmé vyrazné nezrychli ani v leto$nim roce.
Zaroven vlivem Kklimatické tranzice, digitalizace, vyuzivani umélé inteligence, geopolitiky
dochazi ke strukturalnim zménam, coz komplikuje odhad soucasné cyklické pozice evropské
ekonomiky. Souhrn v8ech zminénych faktord nds nicméné vedl k zavéru, Ze se rovnovazna
Urokova sazba nyni nachazi vyse, nez jsme plvodné piedpokladali. Misto 2 % ji nyni vidime
na urovni 2,5 %. Té by depozitni sazba meéla dosahnout v H2 25. Je zde vSak riziko, Ze
mzdovy vyvoj za Q1 24 a vysledky mzdovych vyjednavani, které se dozvime koncem kvétna,
pfekvapi ve sméru nahoru, coz mizZe vést k odsunuti ¢ervnového snizeni sazeb &i k jejich
mensimu poctu v letoSnim roce. Vice se politice ECB vénujeme v Boxu 1.

ECB poprvé snizi sazby v ¢ervnu
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Box 1: Revize operacniho ramce ECB radu otazek nezodpovédéla

V poloviné brezna Evropska centralni banka zverejnila vysledky revize svych operacnich
nastroji. Hlavni zménou, ktera z ni vyplynula, je Uprava Site koridoru urokovych sazeb.
S Ucinnosti od 18. zati dojde ke snizeni rozdilu mezi depozitni a zakladni repo sazbou
na 15 bb ze stavajicich 50 bb. Pokud tedy centralni banka snizi v €ervnu a zafi depozitni sazbu
0 25 bb tak, jak predpokladame, bude se depozitni sazba v zafi nachazet na urovni 3,5 %
arepo sazba na 3,65 %. Cilem tohoto kroku je zvysit zajem bank o ziskavani likvidity
prostrednictvim hlavnich refinanénich operaci, udrzeni kratkodobych trznich sazeb pobliz
urovné depozitni sazby a zajisténi nizké volatility na trhu.

Evropska centralni banka také diskutovala moznost zvySeni miry povinnych minimalnich
rezerv (PMR). Ta nyni ¢ini 1 %, pficemz PMR jsou uro¢eny nulovou urokovou sazbou. Cilem
pripadného zvyseni miry PMR by bylo snizit ztraty, které ECB a narodnim centralnim bankam
vyplyvaji z dro€eni prebytecné likvidity ve formé dobrovolnych rezerv obchodnich bank
depozitni sazbou. Navyseni této miry o jeden procentni bod by z evropského bankovniho
systému odcerpalo 165 miliard EUR prebytecné likvidity a uSetfilo tak Eurosystému rocné
zhruba 6,5 miliardy EUR.

K poskytovani likvidity bude ECB i nadale vyuzivat Sirokou paletu nastroji. K tém budou
dlouhodobé Uvérové facility (delSi nez tfi mésice) a strukturdini portfolia cennych papirQ.
Posledni dva nastroje by podle ECB mély vyznamné prispét k pokryti potfeb strukturalni
likvidity bank. Nové nastroje by se pravdépodobné vyznacovaly spiSe delSimi splatnostmi nez
vyhodnymi sazbami a cilovaly by spiSe na dluh soukromy nez na ten verejny.

Zaroven ale revize neprinesla odpovédi na nékteré zasadni otazky. Zatim stale neni
ziejmé, jak by mélo vypadat strukturalni dluhopisové portfolio, jaka je optimalni vySe bilanéni
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Polské drokové sazby zlistanou po
loriském snizeni po dels$i obdobi
beze zmény.

Madarska centralni banka bude
pokraCovat ve snizovani irokovych
sazeb.
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sumy ECB ¢&i z jakych dlvodd centrélni banka neusiluje o rychlejsi navrat vynosové krivky
k jejimu pozitivnimu sklonu, coz by nasledné podpofilo dlouhodobé Uspory i investice. Pokud
jde o portfolio strukturalnich dluhopisl, neni zatim jasné, zda by mohlo zahrnovat statni
dluhopisy ¢i nikoli. My se priklanime k druhé moznosti. Strukturalni dluhopisové portfolio by
tedy muselo byt zaméreno predevsim na aktiva soukromého sektoru a muselo by byt relativné
malé, pravdépodobné ne vétsi nez 750 mld. EUR. V kazdém pfipadé ECB potvrdila, ze
portfolia pofizena v rdmci programt APP a PEPP budou i nadédle redukovana. Kvantitativni
utahovani nyni bézi tempem 45 mid. EUR mési¢né, a timto tempem by podle naSeho nazoru
meélo pokracovat nejméné do konce roku 2028. Jaka je ale optimalni vySe bilanéni sumy
z pohledu ECB, jsme se nicméné nedozveédéli. Domnivame se, ze by to mohlo byt zhruba
20 % evropského HDP. Tyto otazky budou, doufejme, Iépe zodpovézeny v ramci strategické
revize v roce 2025 a prezkumu opera¢niho ramce v roce 2026.

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

Stredoevropsky region: regionalni centralni banky budou
v uvoliovani ménovych podminek opatrné

Polska centralni banka ponechala urokové sazby od fijna loriského roku, kdy je snizila
0 25 bb na 5,75 %, beze zmény. Vzhledem k revizi progndzy pro americkou centralni banku,
dalsi uvolfiovani ménové politiky neocekdvame ani ve zbytku leto$niho roku. Polska inflace
vyrazné zpomalila své tempo (na 1,9 % y/y v bfeznu). V dubnu nicméné skonci platnost nulové
sazby DPH na potraviny a v poloviné roku vlada ziejmé rozmrazi ceny energii. Vlivem téchto
opatreni inflace v zafi pravdépodobné vysko€i k 6 % y/y. Stabilité urokovych sazeb nahravaji
i relativné silné domaci fundamenty. Souhrn téchto faktord by mél svédcit polskému zlotému.
Jeho kurz by se ve druhém cCtvrtleti mél pohybovat kolem drovné 4,25 PLN/EUR. Vzhledem ke
geopolitickym udalostem (volby v USA, valka na Ukrajiné) nasledné ocCekavame jeho
oslabovani smérem k 4,50 PLN/EUR na konci letosniho roku.

Madarska centralni banka pokracovala i vletoSnim prvnim c¢tvrtleti v uvoliovani
ménovych podminek. Kli¢ovou tfimési¢ni depozitni sazbu snizila v Gnoru o 100 bb, pficemz
v bfeznu to bylo o dalSich 75 bb na 8,25 %. Nasledna tiskova konference se nesla v silné
jestfabim toénu, kdy centrélni banka zdlrazriovala, Ze v dalSich krocich bude opatrna
a dosavadni razantni uvolfovani ménovych podminek se zfejmé nebude opakovat. Z téchto
dlvodl jsme i my zredukovali oCekavané snizovani Urokovych sazeb na 50 bb na kazdém
zasedani v Q2, pficemz v Q3 uz naSe prognoza pocita se stabilitou sazeb az do Q1 25. To by
znamenalo, ze by se tfimésiCni depozitni sazba méla v zavéru letosniho roku nachazet
na 6,75 %. Vzhledem ke slozité geopolitické situaci otekavame kurz madarského forintu
v H2 24 mezi 390-400 HUF/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Po lorfiském poklesu ekonomiky
00,2 % pro letosni rok ocekavame
rist o 1,4 % a v pfistim roce jeho
zrychleni na 2,2 %. Oproti lednové
prognéze jsme nas odhad
leto$niho rlstu zvysili z ptivodnich
0,8 %, zatimco ten pro pfisti rok
jsme ponechali beze zmény.
Naddle ocekavame, Zze hlavnim
motorem oziveni ekonomiky bude
obnoveny riist domaci poptavky.

Inflace:

Zatimco vloni inflace dosahla
10,7 %, letos by podle nas méla
klesnout na 2,1 % a v pfistim roce
dokonce na 1,8%. Vlednové
progndze jsme pritom pro oba roky
predpovidali vyssi inflaci (2,7 %
a2,2 %). Jadrova inflace by kvdli
pretrvavajicimu rychlému ristu cen
sluzeb méla letos zlstat nad cilem
centrdlni banky, itak se ale bude
pravdépodobné nachazet v jejim
toleranénim pasmu. V pfistim roce
v disledku nadmérného utazeni
ménové politiky ocekavame pokles
jadrové inflace na 1,9 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Makroekonomicka prognéza

Inflace za nami, rdst ekonomiky pred nami

Ceska ekonomika zaéind pomalu ozivat a v leto$nim druhém é&tvrtleti by méla koneéné
dosahnout své predpandemické urovné. K oziveni by mél prispét predevsim obnoveny rist
domaci poptavky. Inflace na zacatku letosniho roku klesla na dvé procenta a pobliz
inflaéniho cile CNB se podle nasi prognézy bude pohybovat po zbytek letosniho i cely pristi
rok. Rust realnych mezd by tak mél pokracovat a pomoci ke zlepseni kupni sily domacnosti.
Jejich spotieba, ktera byla hlavnim diivodem slabého vykonu ekonomiky v loriském roce, by
se tak méla postupné zvySovat. Naopak pozitivni vliv éistych exportii podpofreny vyvozem
dfive rozpracované produkce bude postupné slabnout. Poptavka po primyslovém zboZzi
navic zustava slaba a leto$ni vykon priumyslu tak ani pfes mirné zlepseni pravdépodobné
opét nepotési.

Letos podle nas ekonomika vzroste o 1,4 % a pfisti rok jeji rist zrychli na 2,2 % (%, pb, y/y)
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Tuzemské ekonomice svita na lepsi Casy

Zavér lonského roku byl ve znameni vyznamnéjSiho oziveni tuzemské ekonomiky.
Po vyrazném poklesu o0 0,8 % v Q3 23, ktery byl ovlivnén docasnym vypadkem dodavek dil(
pro automobilovy primysl, HDP v Q4 mezi¢tvrtletné vzrostl o 0,4 %. To byl lepsi vysledek, nez
ktery predpokladala nase lednova prognéza (+0,2 % g/q). Ktomuto rlstu prispéla vyssi
domaci poptavka a vyvoz dfive rozpracované produkce. Prispévek cCistého exportu
k meziCtvrtletni dynamice HDP (+3,9 pb) byl druhy nejvyssi v historii ¢asové rady. Byl vSak
kompenzovan zapornym prispévkem zmény stavu zasob v identické vysi. Data zahrani¢niho
obchodu ukazuiji pfedevsim na silny vyvoz automobilll. Pravé jejich vyroba byla v minulosti
nejvice zasazena nedostatkem soucastek a zasoby nedokonéené produkce tak rychle rostly.
S navratem fungovani dodavatelskych fretézcli do normélu nyni dochazi k postupnému
dokon&ovani a vyskladiiovani téchto zasob. Dobrou zpravou pro dalsi vyvoj ekonomiky je
obnoveny rlst spotfeby domacnosti. Ta se sice v Q423 stdle nachazela 8 % pod
predpandemickou Urovni konce roku 2019 a byla hlavnim divodem zaostavani ekonomiky
vic¢i zbytku EU, mezictvrtletné ale v souladu s nasi prognézou vzrostla o 0,5 %. K ozZiveni
domaci poptavky pomohl také rychly rlst fixnich investic 0 2 % g/q. Za cely rok 2023 nakonec
ekonomika klesla jen 00,2 %, a to izasluhou vzestupné revize dat pro H1 23. HDP podle
revidovanych dat vzrostl v Q1 a Q2 23 o shodnych 0,3 % g/q.

Rust ekonomiky v prvnim letoSnim &tvrtleti podle naseho odhadu zrychlil na 0,5 % q/q.
Jeho struktura by méla byt obdobna té z Q4 23. Spotfeba domacnosti podle nas
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meziCtvrtletné vzrostla o0 0,6 %. Predstihové ukazatele trzeb z oblasti maloobchodu a sluzeb
sice nadale vykazuji vy$$i miru proménlivosti, jejich trend je v8ak rlstovy. To pravdépodobné
souvisi s obnovenym rlistem redinych mezd. Pravé hluboky propad kupni sily domacnosti
v pribéhu predchozich dvou let byl hlavnim dlvodem utlumu spotiebitelskych vydajd.
Pozitivni je rovnéz vyvoj spotrebitelského sentimentu, ktery v pribéhu Q1 24 setrvale rostl
a na jeho konci dosahl nejvyssi urovné od fijna 2021. Domacnosti oCekavaji zlepSeni celkové
ekonomické situace a spolu s tim i jejich osobnich financi. Méné se rovnéz obavaji dalSiho
rGstu spotiebitelskych cen. Ochota utracet za velké nakupy ale zatim zUstava na nizkych
urovnich. V oziveni by podle nas mély pokracovat také fixni investice podporené fondy EU.
Cisty vyvoz si pravdépodobné v Q1 24 udrzel svij kladny, i kdyz ne jiz tak vysoky pfispévek,
ktery byl podle nas stejné jako v Q4 23 kompenzovan zapornym pfispévkem zmény stavu
zasob. Probihat by tak naddle mélo dokonCovani a vyskladfiovani dfive rozpracované
produkce. Samotny vykon prdmyslu vSak podle naseho odhadu v Q124 meziCtvrtletné
stagnoval. Problémem zUstava hlavné slaba poptavka po prdmyslovém zbozi, kterd spolu se
stale vysokymi cenami energii vyznamné dopada i na ekonomiku sousedniho Némecka.
Nedostate¢nou poptavku jako hlavni bariéru ristu produkce v Q1 24 oznacilo skoro 40 %
tuzemskych priimyslovych podnik{ oslovenych v ramci konjunkturéiniho priizkumu CSU.

Nedostate¢na poptavka je nejvétsi bariérou ristu primyslové Cesti vyrobci aut si z hlediska novych zakazek vedou lépe nez

produkce (%) zbytek primyslu ¢i némecka konkurence (redlné, SA, 2021=100)
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Ekonomika jako celek podle nasi
progndézy dosahne své
pfedpandemické urovné jiz

v leto$nim druhém ctvrtleti.

Pozn.: V pfipadé ¢eskych dat novych primyslovych zakazek, ktera jsou dostupna pouze
v nominalnim vyjadfeni, je jako deflator pouzit odpovidajici index cen primyslovych vyrobct (PPI).

Za cely letosni rok ekonomika zasluhou oziveni domaci poptavky vykaze podle nasi
prognézy rast o 1,4 %, ktery by mél vroce 2025 zrychlit na 2,2 %. Pfi srovnani s nasi
minulou progndzou je letoSni odhad vyssi (v lednu jsme ¢ekali 0,8 %), zatimco ten pro pristi
rok zlstava beze zmény. Naddle o¢ekavame, Ze hlavnim zdrojem rlstu ekonomiky bude
oziveni domaci poptavky zahrnujici i rist fixnich investic. Na investi¢ni aktivitu by mély
pozitivné pUsobit globalni trendy spodcivajici ve vétsi regionalizaci vyrobnich procesd,
dekarbonizaci ekonomik ¢&i v nahradé nedostatkové pracovni sily kapitdlem. Spotreba
domacnosti by méla byt podporfena pokradujicim rlstem redlnych mezd, vy$si dlvérou
ve vyvoj ekonomiky a také vysokym stavem nahromadénych uspor. Stejné jako v minulé
progndze ale otekavame, Ze k dosaZeni pfedpandemické Urovné spotfeby dojde az v pribéhu
roku 2026. Jeji ozZiveni bude tedy pouze pozvolné, kdyz tempo ristu realnych mezd bude
podle nas s ohledem na predchozi pokles spiSe stfidmé a ¢ast Uspor domacnosti je navic
alokovana v méné likvidnich finanénich instrumentech. Pokles Urokovych sazeb se projevuje
v obnoveni zajmu domacnosti o investice do nemovitosti, coz by mohlo pfispét k vyznamné
redukci nahromadénych uspor.
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a horizontu prognézy oéekavame postupné rozpousténi

dosud rychle rostoucich tspor (v % disponibilnich pfijmt, SA)

Ekonomické vyhledy

Obnoveny rist realnych mezd pfispéje k ozZiveni spotfeby
domacnosti (2015=100)
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Prispévek &istého exportu k rtistu HDP letos pravdépodobné dosahne vysoce kladnych
hodnot, zejména vSak v souvislosti s vyvozem drive rozpracované produkce. Ten byl silny
predevsim na prelomu lonského a letoSniho roku. Ruku v ruce s tim by tedy mél jit vysoce
zaporny pfispévek zmény stavu zdsob. Primyslova produkce by se podle nds méla letos

zvySit 0 1,1 %, zatimco v lednové progndze jsme ocekavali jeji pfibliznou stagnaci.

Prilis

optimisticky vysledek to stéle neni, pfedstihové indikatory ale jisté oZiveni primyslu naznaduiji.
Ve vahové dllezitém automobilovém primyslu navic v poslednich mésicich dochazi k rdstu
redlného objemu novych zakazek. Ten si tak vede o poznani Iépe nez zbytek tuzemského
pramyslu i nez némecka konkurence. Automobilovy prdmysl mize mit navic stale k dispozici
¢ast nevyfizenych zakazek z predchoziho obdobi. V ostatnich odvétvich ekonomiky bude rist

zfejmé vyssi.

Maloobchod by mél &erpat z ozZiveni spotfebitelské poptavky a podle nasi

progndzy vykazat rist trzeb bez prodeji aut 0 3,7 %. V pfipadé stavebnictvi ocekavame rlst
dokonce 0 4,9 % podporeny niz§imi Urokovymi sazbami, ¢erpanim fondd EU a vyznamné téz
velmi nizkou srovnavaci zakladnou.

Tuzemsky pramysl nyni zhruba meziro¢né stagnuje, globalni
dodavatelské fetézce vSak funguji bez vétsich probléma

Spotfeba domacnosti bude hlavnim zdrojem oziveni ekonomiky,
na jeji rast ukazuje i zlep$eni spotrebitelského sentimentu
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Rizika naSi prognézy HDP spatfujeme piedevsSim v zahranici.

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

Jde o vykon némecké

ekonomiky, a zejména pak jejiho primyslového sektoru, na kterém zavisi odbyt velké Casti
tuzemskych firem. Ackoliv jejich Uroven zlstava relativné nizka, predstihové indikatory
z némeckého primyslu se v poslednich mésicich odrazily ode dna a davaji nadéji na alespon
Gastecné zlepseni situace. | presto bude letos némecka ekonomika pravdépodobné zhruba
stagnovat. Ta Ceska tedy podle nas poroste hlavné zasluhou ozivujici domaci poptavky a mira
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K obnoveni pfedpandemické
urovné kupni sily mezd podle nas
dojde az v pribéhu roku 2026, coz
se promitne v pouze pozvolném
oziveni spotfeby domacnosti.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

jejiho rlstu nakonec zifejmé rozhodne také o vysledku celé ekonomiky. To vée bude vyznamné
podminéno silou rlstu realnych mezd.

Realné mzdy porostou, k obnoveni kupni sily domacnosti ale hned nedojde
Ocekavame, ze nominalni mzdy letos vzrostou 06,2 % a v pfistim roce 05,4 %.
V porovnani s nasi lednovou progndzou je letosni rlst nizsi, zatimco ten pro rok 2025 naopak
vy$Si (plvodné jsme cekali 6,9 % a 5,2 %). Redlné mzdy zasluhou rychlého Ustupu inflace
v Q4 23 meziGtvrtletné rostly jiz tfeti kvartal v fadé. Jejich rdst byl vSak umirnény a dosud
spiSe zaostdval za naSimi oCekavanimi. S letosnim rokem by mélo dojit ke zrychleni
meziCtvrtletniho rlstu redlnych mezd, jak ukazuji predstihové indikatory za Q1. Pro cely rok
2024 predpovidame zvySeni primérné realné mzdy o 4,2 %, avSak po poklesu o pfiblizné
11 % v souhrnu za dva predchozi roky. Stejné jako u spotfeby domacnosti nase progndza
predpokladd, ze k dosazeni pfedpandemické Urovné primérné redlné mzdy dojde az béhem
roku 2026. K pokracujicimu rdstu redlnych mezd by mély prispét vyssi naroky zaméstnanct
souvisejici s pfedchozim strmym propadem jejich kupni sily, pfizniva finanéni situace podnikd,
stejné tak i dlouhodoby nedostatek pracovnich sil na tuzemském trhu prace. Ten podle nas
zlstane omezujicim faktorem rdstu ekonomiky rovnéz na horizontu prognézy. Oéekavame, ze
obecna mira nezaméstnanosti (ILO) setrvd pod 3 % a podil nezaméstnanych osob pod 4 %.
Zaméstnanost pokracuje v pozvolném meziGtvrtletnim rlstu, pravdépodobné i vlivem pfilivu
zahrani¢nich pracovnikl, a my pfedpokladame, Ze k tomu bude dochazet i nadale. Pomoci by
méla snaha soucasné vlady a tlak firem na rozvolnéni regulace zaméstnavani pracovnikli ze
zahranici.

Pretrvavajici napéti na trhu prace a ustup inflace pomohou Celkova i jadrova inflace zustanou v toleranénim pasmu

k obnoveni rdstu realnych mezd

centralni banky (%, y/y)
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Inflace za¢atkem roku vyrazné klesla
na 2 % y/y a pobliz této trovné by se
méla drzet i nadale. Jadrova inflace
letos sice jesté zlstane nad 2 % y/y,
i tak se ale bude pohybovat

v toleranénim pasmu CNB.

wrw

Inflace se udrzi pobliz 2 % letos i pristi rok

Rust spotiebitelskych cen na zadatku leto$niho roku vyrazné zpomalil na uroven
dvouprocentniho cile centralni banky. Zatimco v Q4 23 meziro¢ni inflace dosahla 7,6 %,
v Q1 24 jiz klesla na prdmérnych 2,2 %. V Gnoru a bfeznu pfitom dosahla rovnych 2 % y/y.
Cast tohoto strmého poklesu byla dana skute¢nosti, ze ke konci loriského roku byla meziroéni
inflace drzena vySe Ccisté technickym efektem nizké srovnavaci zakladny spojené se
zavedenim usporného energetického tarifu na podzim roku 2022. Vliv ale stejné tak mélo
vyrazné slabsi pfecenéni na za¢atku letoSniho roku, kdyz podle naseho odhadu po sezonnim
ocisténi vzrostly jadrové spotrebitelské ceny v Q1 24 mezictvrtletné 0 0,6 %. V roce 2023
piitom tento rGst ¢inil 1,7 % g/q a vroce 2022 pak dokonce 3,4 % g/q. Nase lednova
progndza s rychlym Ustupem cenovych tlakl na zacatku roku 2024 poditala, i kdyz nas odhad
celkové inflace pro Q1 byl oproti skute¢nosti nepatrné vyssi (2,5 % y/y). Nizsi oproti nasi
progndze byla jadrova inflace a rychlejsi byl nakonec i pokles cen potravin. Regulované ceny
naproti tomu rostly vy$Sim tempem.
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Inflace podle nas letos dosahne v priméru 2,1 % a pf¥isti rok klesne na 1,8 %. To je oproti
nasi minulé progndze v obou letech méné, kdyz v lednu jsme pro rok 2024 predpovidali inflaci
ve vysi 2,7 % a pro rok 2025 na urovni 2,2 %. Celkovou inflaci by pobliz dvouprocentniho cile
mél v letodnim roce drzet prfedevSim pokles cen potravin. Ten podle naseho odhadu letos
pfesahne jedno procento a pfi zohlednéni niz8§i DPH dokonce procenta dvé. Jde o odhad pro
cenovy index potravin pouzivany centralni bankou. Ten mimo potravin a nealkoholickych
napojl zahrnuje také alkohol a tabakové vyrobky, jejichz ceny i kvili vy$$i spotfebni dani letos
pravdépodobné vzrostou. Pokles cen samotnych potravin a nealkoholickych napoji by tak
mél byt ve vysledku jesté vySSi. Jadrova inflace se na zaCatku roku dostala pod 3 % y/y
a v bfeznu ¢inila 2,7 %. Klesla tak do toleranéniho pasma centralni banky, stale ale zlstava
nad dvouprocentnim cilem. Obdobny vyvoj ocekavame také ve zbytku roku, kdy by se jadrova
inflace méla pohybovat pobliz 2,5 % y/y. Dlivodem je pretrvavajici rychly rlst cen sluzeb
dosahuijici zhruba 5 % y/y, které navic tradi¢né predstavuji nejvice perzistentni slozku inflace.
Ceny zbozi naproti tomu podle poslednich dat za bfezen meziro&né stagnuji. S ohledem na to,
7e ménova politika je jiz néjakou dobu pfisnéjSi, nez by bylo optimalni a nejspiSe to tak
i zUstane, méla by se tato skute¢nost podle nas se zpozdénim odrazit ve vyvoji jadrové inflace.
To je dlvod, pro¢ pro pristi rok otekavame jadrovou inflaci mirné pod inflaénim cilem,
konkrétné na 1,9 %. Efekt pfisné ménové politiky bude ale vyvazovat nami o¢ekavané oziveni
domaci poptavky.

Zatimco potraviny letos mirné zlevni, rist jadrovych Ceny elektfiny a plynu na velkoobchodnich trzich klesly na

a regulovanych cen se udrzi nad 2 % (%, y/y)

uroven prvni poloviny roku 2021, ropa naopak zdrazila
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Jedna se o spotové ceny na velkoobchodnich energetickych trzich.

Rust regulovanych cen letos podle nasi prognozy dosahne 6,1 %, kdyz kliGovym zd{stane
vyvoj cen energii. Divodem stédle vysoké dynamiky regulovanych cen je zejména lednové
vyrazné zdrazeni regulovanych slozek energii. Proti tomu vSak pUsobi pokles cen trznich
slozek, ktery probiha uz od konce lofiského roku. Ceny elektfiny a plynu na svétovych trzich
totiz setrvale klesaji a nyni se dokonce dostaly az na uroven prvni poloviny roku 2021. Tento
pfiznivy vliv by se mél pozvolna promitat také do cen pro konecné spotrebitele. Po skokovém
nardstu v lednu kvlli drazs$im regulovanym slozkam ceny elektfiny a plynu pro domacnosti
v Unoru a bfeznu mirné mezimésicné klesaly. Tento mirny pokles by plsobenim niz8ich cen na
velkoobchodnich trzich mohl ve zbytku roku pokracovat. To pravdépodobné zmirni narlst
meziro¢ni dynamiky regulovanych cen ke konci letoSniho roku, ke kterému by mélo dojit
v dlsledku niz$i srovnavaci zakladny konce roku 2023. Ten se v8ak v kombinaci s Ustupem
jadrové inflace a meziroénim poklesem cen potravin nakonec oproti nasim plvodnim
predpokladiim neprojevi v nardstu celkové inflace, kterd by po cely rok 2024 méla podle nasi
progndzy zUstat v blizkosti 2 % y/y. Pokles trznich cen energii by mél podle nas zplsobit také
to, Ze rlst regulovanych cen se v pfi$tim roce bude pohybovat pod 2 %.
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Rizika progndzy inflace se vztahuji zejména ke geopolitickym udalostem. Ty se mohou
promitnout ve vysSich cenach komodit, jako se tomu déje nyni v pfipadé ceny ropy, ktera
roste vlivem konfliktu na Blizkém vychodé. Mimo cen komodit mlze byt geopolitické napéti
také rizikem pro dodavatelské fetézce, jak prokazaly problémy s namorni dopravou v Rudém
mofi. V souhrnu jsou tato rizika vychylena v proinflanim sméru.
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Celkova i jadrova inflace budou
CNB v tGnorové progndze
ocekavala.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Ménova politika

Veskery pokles sazeb CNB by se mél uskuteénit letos

Celkova inflace sice klesla na dvouprocentni cil, zakladni repo sazba v$ak zlstava stale
vysoko na 5,75 %. Jeji snizovani tak bude pokrac¢ovat, podle bankovni rady ale nadale
pouze pozvolnym tempem. Hlavnimi divody jsou podle centralnich bankéiti slaba
koruna a rychly rist cen sluzeb. Na dalSich tfech zasedanich ¢ekame snizeni o 50 bb
a na konci letosniho roku by se repo sazba podle nasi prognézy méla nachazet na 3,5 %.
To by zaroven podle nas méla byt kone¢na uroven, kam sazby v sou¢asném cyklu
ménové politiky klesnou. O zvysSeni Urovné terminalni sazby bankovni rada mluvi jiz
néjakou dobu. Na kvétnovém zasedani by CNB méla zverejnit vysledky analyzy vyse této
sazby.

Inflace se ve srovnani s o¢ekavanimi centralni banky nachazi o poznani nize, a to
navzdory silnéj§imu ozZiveni tuzemské ekonomiky. CNB ve své Unorové prognéze pro
Q1 24 ocekavala celkovou inflaci v prdméru na 2,9 % y/y a tu jadrovou na 3,5 % y/y. Ve
skutednosti byla tedy celkovd i jadrova inflace oproti prognéze CNB niz$i o 0,7 pb.
Mezidtvrtletni dynamika HDP byla ale naopak 00,4 pb vy$si, kdyz CNB pro Q423
predpokladala mezictvrtletni stagnaci ¢eského hospodarstvi. Smérem vzhlru prekvapila
spotfeba domacnosti, kterd v Q4 23 meziro¢né klesla 00,5 %, zatimco centralni banka
ocekavala hlubsi pokles 0 0,8 % y/y. Primérna nominalni mzda se vyvijela zhruba v souladu
s ocekavanimi centralni banky. Vyrazné slabsi pak byl kurz koruny. Ten v Q124 dosahl
v priméru 25,1 CZK/EUR oproti centraini bankou predpokladanym 24,7 CZK/EUR. Tuzemska
ména tak byla vii&i prognéze CNB o 1,6 % slabsi. PrestoZe podle vy$e uvedeného Ize najit
rizika jak ve sméru nizsi, tak i vysSi inflace, jejich bilanci hodnotime spiSe jako mirné
protiinflaéni. CNB v Ginorové progndze pro cely letodni rok oéekavala celkovou inflaci na 2,6 %
a jadrovou na 2,9 %, coz se pfi srovnani s nasi prognézou (2,1 % pro celkovou a 2,6 % pro
jadrovou inflaci) a znalosti cenového vyvoje na za€atku roku zdaji byt pfilis vysoké odhady. To
plati o to vic, Ze naSe progndza pocita s rychlej$im letoSnim rlstem ekonomiky (1,4 % vs
0,6 % v prognéze CNB).

Veskery pokles repo sazby se podle nasi nové prognézy Oéekavame, ze CNB na nasledujicich tfech zasedanich snizi
odehraje v letodnim roce, a to kviili poklesu celkové inflace na  sazby o 50 bb a repo sazba na konci letoSniho roku klesne na
dvouprocentni cil a té jadrové do toleranéniho pasma CNB (%) koneénych 3,5 % (zmény v repo sazbé v bb)
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Navzdory vysoce restriktivni vysi uUrokovych sazeb bankovni rada vylucuje jejich
skokové snizovani. Podle Unorové prognézy CNB méla repo sazba v Q124 klesnout na
primérnych 5,5 %. Bankovni rada vSak jiz del$i dobu uprednostriuje pozvolnéjsi pokles
a skute¢na prdmérna Uroven repo sazby tak byla nakonec o zhruba procentni bod vyse. Vliv
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Repo sazba CNB bude podle nasi
progndézy nadale klesat pouze
pozvolnym tempem az na

kone¢nych 3,5 %, kterych by méla
dosahnout na konci leto$niho roku.

vySSich sazeb oproti prognéze ale céasteCné vyvazovala slabsi koruna. Jeji oslabeni
a pretrvavajici rychly rlst cen sluzeb jsou dva argumenty, které &lenové bankovni rady
pouzivaji, kdyz opodstatfiuji preferenci pro pokracovani v pouze pozvolném snizovani
urokovych sazeb. Z dosavadnich vyjadieni vyplyva neochota vétsiny ¢&lenl bankovni rady
snizit Urokové sazby o vice nez 50 bb na jednom zasedani. Pravé o 50 bb snizila CNB repo
sazbu na Unorovém a bfeznovém zasedani na soucasnych 5,75 %. My ocCekavame, Ze
ve stejném tempu snizovani sazeb bude centralni banka pokracovat také na kvétnovém,
C¢ervnovém a srpnovém zasedani. Pro zafi, listopad a prosinec pak jiz pfedpokladame snizeni
o standardnich 25bb. Sohledem na skuteCnost, Ze celkova inflace je jiz nyni na
dvouprocentnim cili a jadrova inflace se nachazi v toleranénim pasmu, je pravdépodobné, Ze
minimalné v prvni poloviné leto$niho roku bude ménova politika pfisnéjsi, nez by bylo tfeba.

Pokles repo sazby podle nas na konci leto$niho roku skonéi na 3,5 %. VeSkeré snizovani
rokovych sazeb CNB jsme tak v nasi progndze presunuli do leto$niho roku. Déivodem je jiz
nékolikrat zminény vyvoj inflace v kombinaci s tradi¢énim zpozdénim ménové politiky. Bankovni
rada v Cele s guvernérem Michlem dlouhodobé uvadi, Zze chce Urokové sazby drzet vysSe, nez
bylo v minulosti zvykem. Obdobny ndzor nyni zazniva také z ECB &i Fedu. CNB by navic na
kvétnovém zasedani méla zverejnit vysledky analyzy, ktera by méla ukazat, kde se rovnovazna
¢i politicky neutrdlni Uroveri sazeb v soucasnosti nachazi. Zatimco dosud centralni banka
Urokové sazby sméfovala ke 3 %, bankovni rada by podle vyjadreni jejich ¢lend preferovala
spiSe uroven 3,5-4 %. Za pravdépodobnéjsi povazujeme dolni mez tohoto intervalu a v nasi
progndze jsme tak termindlni Uroven repo sazby zvysili ze 3,0 % na 3,5 %. S ohledem na vyse
uvedené vSak neni stale jasné, zdali se sazby na této Urovni zastavi kvdli vy$si rovnovazné
sazbé (viz Box 2) &i kvdli tomu, ze bankovni rada bude jednoduse chtit zlstat v restriktivnim
modu ménové politiky po delsi dobu kvdli pfedchazeni proinflaénich rizik a rovnovazna sazba
zlstane nakonec beze zmény.

Bankovni rada nechce sniZovat repo sazbu tak rychle, jak S ohledem na stale vysokou urovern sazeb a inflaci na cili bude
ukazuje prognéza CNB (%)

ménova politika letos pravdépodobné nadmérné utazena (%)
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Box 2: Centralni banky signalizuji riziko narlstu realnych trokovych sazeb

Debata o urovni rovnovazné realné urokové miry opét rezonuje. Prirozena €i rovnovazna
Urokové sazba neboli r* je takova realna’ rokova mira, kterd by v dané ekonomice prevladala,
kdyby fungovala na urovni svého potencialu a inflace dosahovala inflacniho cile. Rovnovazna
urokova sazba je vSak z principu nepozorovanou veli€inou. V posledni dobé se mezi
akademiky i tvdrci hospodarské politiky diskutuje v souvislosti s ni prfedev§im o tom, zda se

1 My ji v tomto textu chapeme v ex-ante vyznamu, tedy jako rozdil nomindlni Urokové sazby a oekavané inflace.
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jeji uroven, od které se do znaéné miry odviji i trzni Urokové sazby, zvysila, pfipadné ma
potencidl naristat v néasledujicich letech.

V predpandemickém obdobi rovnovazné rediné urokové sazby trendové klesaly. Plati to
nejen pro urokové miry v USA nebo eurozoné, ale podle naSeho odhadu malym strukturalnim
modelem i v pfipadé CR. Mezi strukturdini faktory, které prispély ke globainimu poklesu
redlnych Urokovych sazeb by podle nedavnych vyzkumi? méla patfit nizka investiéni aktivita
s vysokymi Usporami, zvySenou averzi k riziku a starnouci populaci. Z faktor( specifickych pro
domaci ekonomiku pak Ize zminit i postupujici konvergenci Ceské ekonomiky k vyspélym
statdm. Tyto faktory se v naSem modelu projevuiji klesajicim tempem ristu potencialniho
produktu (HDP) tuzemské ekonomiky. A ve stejném sméru plsobi i pokles redinych trokovych
sazeb ve svété, respektive v eurozéné. Podle nékterych autorll pak k poklesu r* mohly
— vrozporu s klasickou teorii — prispét i samotné centralni banky, a to zejména svou
komunikaci ohledné budoucich krokd.®

3M r* v CR - odhad KB (%) 3M r* v USA a eurozéné — odhad NY Fed (%)
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1 - WWA
O T 71T 1T T T T 1 T T 1T 1T 1 % T T T 1T T T T T T 1
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
— % 95% interval spolehlivost = eurozona USA
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Federal Reserve Bank of New York, Ekonomicky a strategicky
Pozn.: Odhad na zékladé vicerozmérného filtru pro ¢eskou ekonomiku vyzkum, Komeréni banka
podle Benes a N’Diaye (2004)*. Ten jsme kromé Uprav souvisejicich Pozn.: Odhad NY Fed na zakladé modelu podle Holston-Laubach and
predevsim s obdobim pandemie rozsifili i o blok zahrnujici endogenni Williams (2017).

odhad tfimésiéni mezibankovni (3M Pribor) rovnovazné realné urokové
sazby. Jako inflaéni oéekavani jsme pfi vypoctu tiimésicni (3M) ex-ante
realné urokové sazby pouzili kombinaci oéekavané inflace z Setfeni CNB
mezi podniky a analytiky.

V poslednich dvou letech trendovy pokles r* nepokracoval a o¢ekavany previs investic
muze do budoucna naopak vyvolavat tlak na jeji rist. Diouhodobé vlivy pUsobici ve sméru
nizsi redlné Urokové sazby jako starnuti populace pravdépodobné pretrvaji i nadéle. Clenka
vykonného vyboru ECB |. Schnabelova ale ve svém bfeznovém vystoupeni® uvedla, ze by
sestupny trend mohl byt kompenzovan vyraznou investi¢ni aktivitou. Mimorfadné vysoké
investice si podle Schnabelové vyzadaji zejména zmeéna klimatu, geopolitické zmény
v disledku ruské invaze na Ukrajinu a napéti mezi Spojenymi staty a Cinou (investice do
diverzifikace dodavatelskych fetézcll) nebo oblast umélé inteligence a digitalizace, kde Evropa
dosud zaostava za USA iCinou. Celkové by mohlo odekavani investori ohledné vyssich
soukromych a vefejnych investic (mimo jiné také skrze vyS$Si vydaje na obranu a penzijni
systém) vyvolat tlak na rdst redlnych Urokovych sazeb. To vSe mize znamenat zacatek delsiho
obdobi, kdy se r* bude odchylovat od svého dlouhodobého trendu.

2 Napf. Cesa-Bianchi et al., op. cit.; Platzer, J., Grigoli, F. and Tietz, R. (2023), "Low for (Very) Long? A Long-Run
Perspective on r* across Advanced Economies", Working Paper, No 085, International Monetary Fund.

3 Hillenbrand, S. (2023), “The Fed and the Secular Decline in Interest Rates” Working Paper, Harvard Business School,
March.

4 Benes, J. and N'Diaye, P. M., (2004). "A Multivariate Filter for Measuring Potential Output and the NAIRU: Application to
the Czech Republic," IMF Working Papers 2004/045, International Monetary Fund.

5 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240320_2~65962ef771.en.html
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Vzhledem k postojim ECB ohledné r* a jen pozvolnému tempu sniZovani jeji bilance na
vyhledu jsme navysili neutrdlni (a zaroven terminalni) depozitni sazbu ECB z2 % na
2,5 %. Moznost narlistu rovnovazné (nominalni) Grokové sazby naznacil i posun distribuce
ocekavané sazby Fedu dle ¢lend FOMC pro dlouhé obdobi v poslednim ,dot-plotu®, kdyz
median narostl z predchozich 2,5 % na 2,6 %. NasSi kolegové z SG se domnivaji, Ze neutralni
klicova sazba Fedu lezi dokonce v pasmu 3,00-3,25 %.

2T repo sazba CNB (%) Depozitni sazba ECB (%)
6 4.0
3.5

2.0
2 T T T T T 15 « T T T T T
Apr-24 Apr-26 Apr-28 Apr-30 Apr-32 Apr-34 Apr-24 Apr-26 Apr-28 Apr-30 Apr-32 Apr-34
Aktudlni ocekavani trhu Ke dni 01.01.2024 Aktudalni ocekavani trhu Ke dni 01.01.2024
Prognéza KB Unorovéa prognéza CNB Prognéza SG
Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a
banka strategicky vyzkum, Komeréni banka

NarGst realné rovnovazné trokové miry diskutuje i CNB. Clenové bankovni rady ve svych
vystoupenich opakované uvedli, Ze realna Urokova sazba je podle nich vys$Si nez pred
pandemii, vlivem ¢ehoz by se nominalni neutralni ménovépoliticka sazba mohla nachazet na
3,5-4 %. To by odpovidalo realné sazbé mezi 1,5 % a 2 % namisto dosud uvazovaném 1 %
(pfi 3% nominalni rovnovazné repo sazbé a inflatnich o&ekavanich ukotvenych na 2 %).
Z naseho modelového odhadu sice vyplyva, ze realna Urokova sazba v uplynulych dvou letech
lehce vzrostla, v Q4 23 se ale stale pohybovala — hovofime-li o realné dvoutydenni repo sazbé
CNB - v blizkosti 1 %. Vystup analyzy centralni banky na toto téma by mél byt zvefejnén jiz na
nadchazejicim ménovépolitickém zasedani (2. kvéten).

Finanéni trhy moznost narGstu tuzemskych realnych urokovych sazeb vrozsahu
zminéném centralni bankou jiz zacaly zacenovat. Forwardové trzni kontrakty vidi na
vyhledu kli€ovou tuzemskou nominalni sazbu na 3,5-4,0 %. To za predpokladu ukotvenych
dlouhodobych inflacnich o€ekavani znamena realnou sazbu kolem 1,5-2,0 %. Také my jsme
zejména v navaznosti na nardst neutralnich sazeb Fedu a ECB v ramci vnéj8ich predpokladi
nasi nové prognézy pristoupili k navy$eni neutralni nominalni repo sazby CNB z3 % na
3,5 %.

Jaromir Gec
+420 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz
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Fiskalni politika

Postupna konsolidace verejnych financi by méla pokracovat

Prestoze se leto$ni statni rozpoéet podle pribéznych dat v prvnim é&tvrtleti nevyvijel
prili§ priznivé, v zakladnim scénari stale poc¢itame s tim, ze za cely rok skonéi v deficitu
ve vySi 250 mid. CZK, tedy zhruba v souladu s planem Ministerstva financi. V pristim
roce by se schodek mél zmirnit na 235 mld. CZK, avSak nadchazejici snémovni volby
a rezerva oproti zakonnym limitim vytvorena konsolidaénim balickem vychyluje riziko
spiSe smérem k o néco hlubsSimu deficitu. V poméru k HDP by letos zaporné saldo
verejnych financi mélo po ¢étyrech letech klesnout viditelné pod 3 % a v priStim roce se
priblizit ke 2 %. Celkovy verejny dluh v absolutnim vyjadreni sice dale poroste, v poméru
k nominalnimu HDP ale jen pozvolné.

Deficit statniho rozpoc¢tu byl v letoSnim prvnim &tvrtleti stale pomérné vysoky
Statni rozpocet hospodafril ke konci letosSniho bfezna se schodkem 105 mid. CZK.
V meziro¢nim srovnani byl deficit o0 61,2 mid. CZK meél&i, coz souvisi zejména s vySSimi
danovymi pfijmy. Pfijmova strana statniho rozpoc¢tu podle nas naznacuje pokracujici oziveni
spotfeby domacnosti. Meziroéni pokles vydaji odrazi hlavné loriskou vysokou srovnavaci
zékladnu danou vyplatou mimoradné pomoci domacnostem a firmam v souvislosti s vysokymi
cenami energii.

Bilance statniho rozpoétu (mld. CZK, kumulace od zaéatku roku) Bilance statniho rozpoétu (% HDP, kumulace od zagatku roku)
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Zdroj: MFCR, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Nominélni HDP za rok 2024 podle prognézy KB

Vydaje byly ke konci bfezna meziroéné nizsi o 14,6 mld. CZK (-2,6 %). Oproti lorisku rostly
zejména vydaje na socialni davky (+10,5 mld. CZK), kde se promita lofiskd mimoradna
aletosni standardni valorizace starobnich dlchodl. Z neinvesti¢nich transfer(
podnikateldim (-15,9 mid. CZK) naopak vypadly loriské kompenzace vysokych cen energii
a nizsi byly rovnéz vydaje na obsluhu statniho dluhu (-5,0 mid. CZK), coz souviselo s lofiskou
lednovou vyplatou vynost protiinflaénich statnich dluhopist pro obc¢any.
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Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)
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Vydaje st. rozpoc&tu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prijmy statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)

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

NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétiim Ustiedni trovné a statnim fondam
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoéttim tizemni tirovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

Prijmy vzrostly v prvnim ctvrtleti meziroéné o 46,6 mid. CZK (+11,6 %). Z jednotlivych
polozek k tomu nejvice pfispélo pojistné (+13,0 mid. CZK), dan z neocekavanych ziski
(+13,0 mid. CZK), DPH (+6,9 mid. CZK) a DPPO (+5,8 mld. CZK). Solidni inkaso DPH, ktera je
druhou nejvyznamnéjs$i pfijmovou polozkou, svym meziro¢nim narlistem o 8,7 % za prvni tfi
mésice roku pfi primérné inflaci ve vy$i 2,1 % y/y naznaduje pokracujici oZiveni rediné
spotfeby domacnosti. V tom se patrné odrazi svizné rostouci nominalni mzdy, jejichz
dynamika podle naseho odhadu letos v celoro¢nim vyjadrfeni predCi inflaci. To potvrzuje
i vybér pojistného na socialni zabezpeceni, ktery byl do konce bfezna oproti lofsku vySsi
o témér 8 %, byt z€asti to souvisi s danovymi zménami platnymi od zacatku letoSniho roku
(znovuzavedeni nemocenského pojisténi zaméstnancl, zvySeni minimalniho vymérovaciho
zakladu pro OSVC).

Pfijmy st. rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Mezi nedariové pfijmy patfi napt. pfijmy z EU.

Pres pomérné vysoky schodek vykazany za prvni ¢tvrtleti je podle nas celoroéni deficit
statniho rozpoctu ve vysi 250 mid. CZK stale dosazitelny. K jeho zmirnéni letos pfispiva
konsolida¢ni bali¢ek i zruSeni opatfeni souvisejicich s vysokymi cenami energii. Svou roli vSak
sehraje ioCekavané oziveni domaci ekonomiky. Zminéné faktory bude letos Castecné
kompenzovat narlst vydajll na obranu (2 % HDP), skolstvi (platy uditell), obsluhu statniho
dluhu nebo platby za statni pojisténce do systému vefejného zdravotniho pojisténi. Celkové
v zékladnim scénafi nadéle po&itdme s celorodnim schodkem ve vysi 250 mid. CZK. Rada
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polozek se nevyviji v pribéhu roku linearné a z prvnich tfech mésicl roku tedy nelze vyvozovat
silné zavéry o sméfovani celoroéniho salda. Bilance rizik je vSak vychylena spiSe smérem
k hlubsimu schodku, a to zejména s ohledem ekonomicky rdst, ktery bude podle naseho
odhadu nizsi nez 2,3 %, se kterymi v srpnu loriského roku pfi sestavovani rozpoctu pocitalo
Ministerstvo financi. DalSi riziko jdouci stejnym smérem je z hlediska pfijmové strany spojeno
s vyraznym poklesem cen emisnich povolenek od té doby.

Rozpocty uzemnich samosprav loni hospodafrily s prebytkem 72,2 mid. CZK. Mezirocné
vy$8i pfijmy (0 98,1 mid. CZK, +13,2 %) prekonaly narlst vydajd (o 58,7 mld. CZK, +8,3 %),
coz vyustilo v meziro¢ni zvySeni kladného salda hospodarfeni o0 39,4 mid. CZK. Loni tak
pokracovala kumulace prostfedkd Uzemnich samospravnych celkll na bankovnich Uétech. Ke
konci roku mély podle dat Ministerstva financi obce a kraje na u¢tech celkem 479,7 mid. CZK,
zatimco jejich dluh €inil 90,1 mid. CZK.

Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Hospodareni zdrav. pojisStoven (mld. CZK, kumulace od za¢atku
roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pristim roce by deficit statniho rozpoctu mél poklesnout k 235 mid. CZK
Mirné snizovani schodku statniho rozpoétu ocekavame v souladu se stirednédobym
vyhledem Ministerstva financi i v dalSich letech. Vroce 2025 by deficit podle naseho
odhadu mél dosahnout 235 mid. CZK a v roce 2026 potom 200 mid. CZK. Rizikem ve sméru
hlubsiho deficitu je ovSem v pfistim roce spojeno se snémovnimi volbami. Vlada bude totiz
v piistim roce podle naseho odhadu disponovat (oproti maximalnim strukturalnim saldim
danym Zakonem o pravidlech rozpoctové odpovédnosti) dodate¢nym fiskalnim prostorem ve
vysi zhruba 0,25 pb HDP (cca 20 mid. CZK). V pfipadé naplnéni tohoto rizika by tedy v pfistim
roce deficit nemusel oproti letoSku poklesnout.

Dynamika verejnych financi

2022 2023 2024f 2025f 20261 2027f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -3,2 -3,7 -2,3 2,1 -1,6 -1,0
Fiskalni usili (pb HDP) 1,0 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,5
Verejny dluh (mld. CZK) 2997,6 32284 3478,4 37134 39134 4063,4
Veftejny dluh (% HDP) 44,2 43,9 45,8 46,9 47,4 471

Zdroj: €SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziro¢ni zména salda operace sektoru vladnich instituci oci$téného o ekonomicky cyklus a jednorazové operace
v poméru k HDP v pb.
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Leto$ni hospodareni vefejnych
financi podle nas skonéi s vyrazné
niz&im deficitem ve vysi 2,3 % HDP
po loriskych 3,7 % HDP.

Schodek verejnych financi se dostava bezpec¢né pod 3 % HDP

Letos ocekavame vyrazné zmirnéni deficitu verejnych financi na 2,3 % HDP. Deficit
vefejnych financi jako celku by mél byt oproti statnimu rozpoltu znovu nizsi. Tradicné
prebytkové hospodafeni municipalit vS8ak bude &aste€né vyvazovano schodkovym
hospodarenim Statniho fondu dopravni infrastruktury. V poméru k HDP by se deficit mél
poprvé od roku 2019 vratit pod 3 % HDP. V pfistim roce se podle naseho odhadu deficit
vefejnych financi zmirni na 2,1 % HDP. Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP v obdobi
2024-2027 poroste podle naseho odhadu v priméru o 0,8 pb roéné, aby v roce 2027 dosahl
47,1 % HDP.

Strukturalni nerovnovaha verejnych financi pretrvava, zakon ke konsolidaci zavazuje
i pristi vladu. Prestoze konsolidacni bali¢ek zmirnil nesoulad mezi pfijmy a vydaji vefejnych
financi, strukturéini deficit z(istava okolo 2 % HDP. Zakonem® stanovené limity pro strukturalni
salda se v8ak v nasledujicich letech zpfisfiuji z vychozich 2,75 % pro rok 2024 az do roku
2027 roéné o 0,5 pb’. P¥isti viada tedy podle platného znéni zakona bude muset v konsolidaci

verfejnych financi pokra¢ovat.

6 Zakon &. 23/2017 Sb. Zakon o pravidlech rozpoctové odpoveédnosti
7 V roce 2025 ¢ini limit 2,25 % HDP, v roce 2026 1,75 % HDP a v roce 2027 1,25 %. Od roku 2028 pak 1 % HDP.
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Tabulka prognoézy
Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 2023 2024 2025 2026 2027 2028

HDP a jeho struktura

HDP (redlné, yly, %) -0,6 0,2 0,4 0,7 2,1 2,2 2,2 2,1 -0,2 1,4 2,2 2,3 2,2 2,4
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -2,3 -0,5 1,7 1,8 3,2 4,0 4,6 5,0 -3,1 2,7 49 2,7 1,7 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,7 3,8 3,1 2,8 1,7 1,9 2,5 2,9 3,5 2,3 2,9 1,7 2,2 2,1
Fixni investice (realné, y/y, %) 5,0 6,2 6,4 3,0 4,8 3,9 4,7 4,9 4,2 4,5 4,8 3,1 2,5 3,1
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,1 5,0 4,2 4,4 5,2 1,3 02 -0,7 3,1 37 -06 0,3 0,4 0,1
Zasoby (pFispévek do y/y) 26 64 65 -54 58 -22 -17 -13 -3,3 -50 -1,2 -03 0,0 0,1

Mésicni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mid. CZK) -1,1 492 721 672 232 460 780 57,2 124,4 208,4 188,4 217,8 249,1 260,3
Vyvozy (nominalné, y/y, %) -6,7 -0,6 4,8 52 125 7.9 5,7 4,6 1,0 7.5 5,6 5,7 5,5 5,3
Dovozy (nominalné, y/y, %) -11,8 -9.3 2,1 2,6 10,1 8,6 5,5 5,8 -6,2 5,8 6,3 5,3 5,1 5,3

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

Stavebnictvi (realné, y/y, %) -1,3 2,7 -1,0 52 8,0 7,6 3,9 3,8 -2,6 4.9 3,7 3,6 2,8 2,5

Maloobchod (realné, yly, %) -32 -0,2 2,2 4,1 4,3 4.1 4,0 3,7 -4,5 3,7 3,8 2,6 2,1 2,3

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,1 6,3 6,0 6,3 6,5 6,2 5,7 5,3 7,6 6,2 5,4 4,0 4,3 4,4

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

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,6 3,6 3,9 3,5 3,5 3,4 3,6 3,2 3,6 3,6 3,3 3,4 3,6 3,8

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,6 2,8 2,6 2,6 2,4 2,5 2,3 2,6 2,6 2,4 2,4 2,7 2,9

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,3 1,6 1,1 0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 1,4 1,0 0,9 0,4 0,1 0,1

Spotrebitelské a vyrobni ceny

Inflace (y/y, %) 8,1 7,6 2,2 2,2 1,9 2,0 1,7 1,7 10,7 2,1 1,8 2,0 2,1 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 5,9 3,9 2,8 2,5 2,5 2,4 2,3 1,9 7.6 2,6 1,9 1,9 2,2 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (*) 7,3 26 -1,2 -1,3 16 -09 0,8 1,8 10,0 -1,3 2,0 2,5 2,0 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -15,5 -7,6 0,4 6,9 0,0 2,4 -1,7 -4,9 -12,4 1,2 -4,0 -4,6 -3,0 -09
Regulované ceny (y/y, %) 19,9 332 6,2 57 5,6 6,8 1,0 1,1 27,8 6,1 16 23 22 20

Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,3 08 -0,7 2,6 2,7 2,3 1,9 1,3 513 1,7 1,3 1,0 1,3 1,5

Finanéni proménné

2W Repo (%, primér) 7,0 7,0 6,4 5,4 4,4 3,8 3,5 3,5 7,0 5,0 BY5 3,5 3,5 3,5

3M PRIBOR (%, prumér) 7.1 7,0 6,2 5,7 4,7 41 3,8 3,8 71 5,2 3,8 3,8 3,8 3,8

CZK/EUR (pramér) 241 24,5 25,1 25,2 25,0 24,9 24,8 24,8 24,0 25,1 24,7 245 24,2 23,9

Vnéjsi prostredi

HDP v EMU (reélné, y/y, %) 0,1 0,1 0,3 0,4 0,8 1,1 1,2 1,2 0,5 0,6 1,3 1,4 1,2 1,2

HDP v Némecku (realné, yly, %) -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,7 0,9 -0,1 0,0 1,0 1,3 1,1 1,2

CPI v EMU (y/y, %) 4,9 2,7 2,7 2,7 2,3 2,3 2,2 2,0 5,5 2,5 2,0 1,9 1,9 1,9

Ropa Brent (USD/brl, praimér) 824 860 81,7 810 790 770 77,7 783 825 79,7 786 768 73,4 73,1

USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,06 1,10 1,08 1,04 1,07 1,05 1,09 1,10 1,09 1,06 1,12 1,20 1,25 1,26

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén

24 24. dubna 2024



KB

Jaromir Gec
(420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Vy$$i neutraini sazba CNB by méla
branit dals§imu poklesu korunovych
trznich Urokovych sazeb s delsi
splatnosti. Z inverze by se mohla
kfivka vymanit na pfelomu roku.

Prognoéza IRS (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Hledani nové rovnovahy

Globalni trzni urokové sazby v poslednich mésicich korigovaly svtj predchozi pokles. Kromé
nadale silnych dat ze Spojenych statii se na tom podepsala rovnéz probihajici debata
o neutralni Grovni urokovych sazeb. Ta vedla i nas ke zvySeni predpokladané neutralni repo
sazby CNB 2ze3% na 35%. Vzhledem k pokradujicimu
ménoveépolitickych sazeb a trznimu zacenéni vidime prostor pro pokles z aktualnich tdrovni
spiSe na krat$im konci korunové kfivky. Rovnéz vynosy korunovych statnich dluhopist
s delSimi splatnostmi jiz mnoho prostoru pro pokles podle nas nemaji. Hruba emisni aktivita

podle naseho odhadu ve zbytku roku setrva pobliz sou¢asnych urovni. V pristim roce pak
mirné naroste, av$ak v éistém vyjadreni by méla zistat obdobna jako letos.

shizovani domacich

Trh &eskych sazeb IRS: vy$si terminélni sazba CNB poklesu sazeb nepreje
Krivka korunovych sazeb v poslednich mésicich korigovala propad ze zavéru lonského
roku. Vyrazny podil na tom mél opét globalni vyvoj, kdyz se v USA ukazalo, ze odolnost tamni
ekonomiky a setrvac¢nost inflaénich tlakd je vyraznéjsi, nez trhy je$té pocatkem letosniho roku
predpokladaly. V navaznosti na to redukovaly ocekavany pocet snizeni klicové sazby Fedu
z plvodnich Sesti 25bodovych ,cutl“ na zaCatku roku na pouhé dva v soucasnosti. Jak
piSeme v kapitole Vnéjsi prostiedi, my jsme pfitom je$té opatrnéjsi, kdyz oCekavame prvni
pokles americkych ménovépolitickych sazeb dokonce az v pfistim roce. Do globalnich trznich
sazeb s delsi splatnosti se pak propisovalo i prehodnocovani neutralnich sazeb ECB a Fedu.
Centralni bankéfi totiz naznaduji, Ze ty pravdépodobné budou lezet vlivem nardstu neutraini
rediné Urokové sazby vySe, ne? si doposud mysleli. Stejny signal na trhy vyslala i CNB,
v diisledku &eho? jsme pristoupili ke zvySeni neutrdini repo sazby CNB z 3 % na 3,5 % (vice
k tomuto tématu piSeme v Boxu 2).

K relativné vyraznéjSimu poklesu by mély mit naslapnuto trzni urokové sazby s kratsi
splatnosti. Pokles domacich ménoveépolitickych sazeb by podle nas mohl byt o néco rychlejsi,
nez trhy o&ekavaji. Vzhledem k naemu prehodnoceni politicky neutralni sazby CNB na 3,5 %
ale neoCekavame vyraznéjsi pokles u korunovych trznich sazeb s delSi splatnosti, jelikoz ty
jsou z naseho pohledu jiz blizko Urovnim konzistentnim pravé s novou urovni neutrdlnich
sazeb CNB.

Odekavany vyvoj repo sazby CNB k 23. 4. 2024 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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. Rovnovaznych 3,5 % repo sazba podle nasi progndzy dosahne jiz
na konci letoska, a proto predpokladame, ze na prelomu roku odezni i inverze korunové
kFivky.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q2 24f Q3 24f Q4 24f Q1 25f
2Y 4,10 3,90 3,75 3,75
5Y 3,95 3,85 3,90 3,95
10Y 4,10 4,05 4,10 4,15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

v v

Eurovy trh stale nabizi nizsi uroky

S globalnim nartistem trznich urokli se podminky trokového zajisténi na korunovém
trhu zhorsily. Na forwardovém trhu Ize stale dosahnout oproti spotovym IRS nizSich sazeb.
Kolegové z SG sice predpokladaji, Ze eurové trzni Urokové sazby s ¢ervnovym zahajenim
cyklu snizovani sazeb ECB doCasné poklesnou, zaroven vSak vnimaji riziko, ze ECB letos
nakonec sazby snizi méné nez o 75 bb, se kterymi pocitaji v zakladnim scénari.

Kotace forward urokovych swapli (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4
[ |
Maturita 3 =
g "
1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 2
Spot | 466 424 410 4.03 4.04
T 3M 420 405 397 395 4.00 1
% 6M 390 387 386 3.8 3.97 0
£ 1y [ 381 381 383 389 398
2y | 381 384 387 394 4.02 -1
3y 38 390 395 399 407 L .
== Depozitni sazba ECB 2Y EUR IRS = 5Y EUR IRS

= 10Y EUR IRS

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 23. 4. 2024
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Hruba emise statnich dluhopist pfisti rok vzroste, Cista témér ne

Nizsi splatky maturujiciho dluhu ale i zmirnéni deficitu statniho rozpoctu letos pfipivaji
k meziroéné vyrazné mensi emisni aktivité. Predpokladame, Ze deficit statniho rozpoctu
bude letos sméfovat k 250 mid. CZK po lonskych 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 352,0 mid. CZK. Nabidka CZGB by se tak
letos meziro¢né podle naseho odhadu snizila o 166 mld. CZK. Pro Q2 24 Ministerstvo financi
(MF) ponechalo indikativni objem nabizenych korunovych dluhopisl na 75,0 mid. CZK, stejné
jako tomu bylo v Q1. Pfedpokladame tak, Zze ve zbytku letoSniho roku se nabidka CZGB
vyznamné snizovat nebude. Ve hre je letos stéle také vydani eurového dluhopisu, pfi¢emz pro
kryti cizoménové potreby financovani MF preferuje vyuziti emise na domacim trhu. V pfistim
roce by hruba emise za predpokladu zmirnéni deficitu statniho rozpoctu na 235 mid. CZK
méla hlavné vlivem vyssich splatek podle naseho odhadu narlist na 476,6 mid. CZK. V Cistém
vyjadfeni by véak méla vzrlst jen nepatrné.
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Potreba a zdroje financovani (v mid. CZK)
2024 2025
MinFin KB MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 252,0 250,0 235,0 235,0
Prevod a dalsi operace finan¢nich aktiv statu 4,4 4,4 1,9 1,9
Splatky statnich dluhopis v domaci méné 138,0 138,0 254,0 254,0
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 24,4 24,4 0,0 0,0
Splatky a predc¢asné splatky spoficich dluhopist 5,0 5,0 11,6 11,6
Splatky instrument penézniho trhu 44,4 44,4 0,0 20,0
Splatky pokladni¢nich poukazek 9,3 20,0
Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 35,1 0,0
Splatky pfijatych zapdjcek a Gvérd 0,6 0,6 0,6 0,6
Potfeba financovani celkem 468,8 466,8 503,1 523,1
Nastroje penézniho trhu 50,0 20,0
Pokladni¢ni poukazky 20,0 20,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 30,0 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné 352,0 476,6
Hruba emise CZGB v cizi méné&/eurobondtl 24,8 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 5,0 1,5
Prijaté zapUjcky a Gvéry (v&. EUR) 20,0 10,0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 15,0 15,0
Zdroje financovani celkem 466,8 523,1
Hruba vypljéni potfeba 451,8 508,1
Cista emise CZGB 214,0 222,6
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Emise CZGB (mld. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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M Hrub4 emise CZGB [ Cista emise CZGB = Pozadovany objem Prodany objem

Bid/cover (pr. osa)

5y pramér (pr. osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

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

Q2 24f Q3 24f Q4 241 Q1 25f
Vynos 2Y CZGB (%) 3,90 3,65 3,55 3,55
Vynos 5Y CZGB (%) 4,10 3,95 3,95 4,00
Vynos 10Y CZGB (%) 4,30 4,20 4,25 4,35
10Y CZGB ASW (bb) 18 18 18 18

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pokles vynosti CZGB jiz bude spiSe pozvolny
Obdobné jako korunové IRS rovnéz vynosova kiivka statnich dluhopisti ve srovnani se
zacatkem roku vyrazné vzrostla. | 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. Vynosy dluhopist s delsi

splatnosti by se naopak mély vzhledem k vy$si neutraini sazbé CNB zhruba stabilizovat.
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Prognéza vynosu CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating CR (pramér Fitch, S&P a Moody’s)

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ratingové hodnoceni CR ziistivd nezménéno, vyhled od vSech kli¢ovych agentur je
nové stabilni. V Unoru agentura Fitch podobné jako loni v listopadu Moody’s zlepSila vyhled
ratingu CR z negativniho na stabilni. Pfedlofiské zhorSeni vyhledu agentury spojovaly
predevsim s energetickou krizi a zhorsujicim se stavem vefejnych financi. Nyni Fitch i Moody’s
ocefiuji konsolidaéni Usili ¢eské vlady azmenSeni zavislosti na energiich z Ruska. Mezi
pozitivni faktory ale Fitch Fadi i odeznivajici inflaci nebo absenci dopadl pandemického
a energetického Soku na dlouhodoby rist tuzemské ekonomiky. Naddle plati, ¢ CR ma
nejlepsi ratingové hodnoceni ze vS§ech zemi stfedni a vychodni Evropy.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled Dal$i hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 11.10.2024
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE 26.07.2024
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 16.08.2024

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating v CE3 - domaci zavazky (pramér Fitch, S&P a Moody’s)
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Zahraniéni zavazky

T
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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
0.00 Dec-24 0.6 0.0 34% 472 -24 | -8 3.84 -38 8 2 -108 ——0——@ 38 2.3 1 -36.2 1 -66.7 24
1.25 Feb-25 0.8 0.0 100% 434 [-10 1 3.54 50 3 |13 -88 —~—@— 45 1.4 2 -0.5 14 -65.1 23
2.40 Sep-25 1.3 0.0 85% 408 | -13 30  3.40 52 6 - -57 @—o0—— .15 -1.3 6 17.6 23 -39.0 22
6.00 Feb-26 1.7 0.0 71% 400 16 28  3.33 40 | 0 -3 58 —O—— .26 0.1 3 20.5 24 -30.3 21
1.00 Jun-26 2.1 0.0 100% 4.06 -21 23 3.38 -30 1 -7 -33 O—O0— 1 -1.6 9 10.7 22 -23.8 20
0.25 Feb-27 2.7 4.5 103% 403 -23 34 3.32 21 2 2 2 &—/——o—— g -1.8 10 9.4 20 -18.2 19
250 Aug-28 3.9 0.0 94% 405 -24 43 3.19 -8 2 -2 9 &—o— 13 -1.6 8 0.0 15 -11.41 18
550 Dec-28 4.0 6.0 70% 407 -22 43 3.22 -6 3 0 13 —&— 5 -0.2 4 -1.9 13 -10.7 17
575 Mar-29 4.3 0.0 121% 409 -28 38 3.3 1 5 -5 2 —&—o—— 16 -1.4 7 -4.3 4 -9.7 16
275 Jul-29 4.6 0.0 100% 407 -27 40 3.14 6 4 A 7 &——o—— 20 -2.0 14 -2.0 12 -8.8 15
0.05 Nov-29 5.4 0.0 58% 408 -26 41 3.11 -5 2 A -6 —Oo— 17 -2.1 17 -3.3 8 -7.3 14
0.95 May-30 5.7 0.0 100% 410 -27 38  3.09 -2 3 -2 -3 —o—— 18 -2.4 21 -4.3 3 -6.5 12
5.00 Sep-30 5.3 0.0 101% 411 -27 38 3.3 2 2 5 3 ——o0—— 19 -1.8 11 -3.9 6 -6.9 13
1.20 Mar-31 6.3 0.0 100% 412 27 37  3.07 -2 2 -6 1 &—o—— 20 -2.8 23 -4.1 5 -5.4 10
6.20 Jun-31 5.6 0.0 72% 413 -22 39 314 2 3 -4 3 ——0—— 17 -0.8 5 -3.8 7 -6.0 1
1.75 Jun-32 7.2 0.0 100% 416 | -29 30  3.07 0 -1 -8 2 &—o— 19 -2.8 22 -3.0 1 -4.1 7
450 Nov-32 6.8 275 52% 418 | -30 31 3.14 8 0o -7 9 &—o—— 26 -2.1 19 -3.0 10 -4.4 8
3.00 Mar-33 * 75 119 1% 420 | -80 29  3.12 7 2 7 7 O——Oo—— 24 -1.8 12 -3.2 9 -3.7 6
2.00 Oct-33 8.2 0.0 100% 418 29 30 3.07 5 0 -7 6 &——O>—— 19 -3.3 24 1.6 16 -3.4 3
490 Apr-34 7.8 117 55% 419 | -29 27 3.15 10 /0 -10 10 &—o—— 28 -2.1 18 2.4 17 -3.6 5
350 May-35 8.6  12.1 57% 423 -27 27 3.5 9 2 -6 8 &—o— 25 -2.0 15 35 18 -3.1 1
4.20 Dec-36 9.5 0.0 100% 421 -28 27 3.8 7 4 -6 5 —o—— 23 -2.1 16 9.5 21 -3.4 4
1.95 Jul-37 10.9 4.3 40% 426 -25 27  3.17 6 3 5 5 @&—O0—— 25 -2.3 20 5.0 19 -3.2 2
1.50 Apr-40 133 4.1 51% 426 -25 26  3.17 7 3 5 5 -—o—— 25 -1.9 13 -6.7 2 -4.7 9
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (Uinor 2024) Podil nerezident( narostl vlivem jednorazové operace mezi
zahrani¢ni bankou a jeji dcerou
Zahraniéni Domécnosti Ostatni L. 1200 8%
emise 4% 3% ng;rlz(a;nl
d'“gf,’/f's“ —_— 0% 900 60%
0,
Nerezidenti _—"| 600 0%
34%
300 20%
Ménové
finanéni
Ostatni finanéni mgt::;ce 0 ! ! ! ! ! ! . 0%
instituce Pojistovny a ’ Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24
6% penzijni
fondy Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, levéa osa)
0,
19% 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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Korunovy devizovy trh

Opatrny optimismus

Oziveni domaci ekonomiky by mélo spolu s vy$si terminalni sazbou CNB podporovat ve
zbytku roku znovuobnoveni lehkého posilovani éeské koruny viiéi euru. Ménam rozvijejicich
se trhi véak na druhou stranu stejné jako v poslednich mésicich nebude nahravat vyvoj
globalniho sentimentu na devizovych trzich favorizujici americky dolar. Ten by pfitom podle
nasich predpokladii mél svoje silné pozice drzet po cely letosni rok, a tim vyraznéjS$imu
posileni koruny branit. Rizika nasi prognézy se celkové z naSeho pohledu koncentruiji spise
na strané slabsi koruny.

Globalni devizové trhy pod taktovkou posilujiciho amerického dolaru

Mény rozvijejicich se trhii jsou od zacéatku roku pod tlakem posilujiciho amerického
dolaru. Pretrvavajici geopoliticka rizika, robustni dynamika americké ekonomiky ruku v ruce
s jen pozvolné ustupujicimi tamnimi inflaénimi tlaky pomohly americkému dolaru od zacatku
roku ziskat v efektivnim vyjadfeni (DXY indexem) pfes 4 %. DoSlo tedy k materializaci
nékterych rizik popsanych v nasSich lednovych Ekonomickych vyhledech. Tak jako jiz
mnohokrat v minulosti zpeviovani dolaru v uplynulém c&tvrtleti doprovazelo oslabovani mén
rozvijejicich se trhd. Jejich citlivost na dolarovy index (DXY) se navic v posledni dobé setrvale
zvySovala, coz byl i pfipad Ceské koruny.

Vyvoj kurzu koruny Vyvoj ve stfedoevropském regionu Korelaéni koeficient ménovych paru
(1. 1. 2024 = 100) s dolarovym indexem DXY
28 102 1.00
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24 98 \ . DA~ 0.25
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24 23 24
©ooo A z » = JPM-EM Index === DXY -~ EUR/HUF — CZK/EUR —— PLN/EUR —— HUF/EUR
CZK/USD == CZK/EUR EUR/PLN == EUR/CZK = JPM-EM
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka Komeréni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, PLN nebo HUF Pozn.: 3M klouzava korelace. Kladné hodnoty znaéi pozitivni
vuéi EUR nebo indexu mén rozvijejicich se trhii (JPM-EM), korelaci mezi posilenim dolaru (DXY) a oslabenim CZK, PLN,
respektive oslabeni dolarového indexu (DXY) od 1. 1. 2024. HUF vi¢i EUR, resp. oslabeni JPM-EM indexu.

Nasi prognézu kurzu koruny k euru
jsme revidovali k mirné slabsim
Urovnim. Pfispél k tomu predev§im
zUzeny Urokovy diferencidl

a globalné silnéjsi dolar oproti
predpokladlim nasi lednové
prognozy.
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Domaci fundamenty se zacinaji zlepSovat

Urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi trznimi trokovymi sazbami se prestal
zuzovat. Kromé vyse zminénych globélnich faktor( pfispélo k oslabeni koruny od zac¢atku
roku rovnéz zuzeni Urokového diferencidlu. To nasledovalo po zvefejnéni tuzemské lednové
inflace, ktera financni trhy prekvapila vyrazné smérem dold. Jeho zuZovani se vSak zastavilo
a s postupnym zacefiovanim vy$$i termindlni/neutraini sazby CNB a nar(istem dolarovych
trznich Urokovych sazeb se naopak lehce rozsifil, coz zatim spotovy kurz podle nas reflektuje
jen z¢asti. Od ECB trhy nadale ocekavaji prvni snizeni ménovépolitickych sazeb jiz letos
v éervnu a na nardst trznich sazeb v USA po prekvapivé silné perzistenci inflacnich tlakl
v zamofi tedy reagovaly jejich eurové protéjSky méné. Zintenzivnéni depreciacnich tlakd na
korunu z titulu Urokového diferencidlu nevidime ani do budoucna, kdyz trhem zacenéné
budouci kroky CNB i ECB zhruba odpovidaji naemu vyhledu.
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Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Vyvoj CZK/EUR a diferencidlu riistu HDP mezi eurozénou a CR
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240
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23.0
T T T T T T T T
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23 24
== CZK/EUR, |hs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs

25.500 ./ 08
- ry
24.875 -1.0
24.250 -1.2
A
S
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23.000 -1.6
T . . . . . T .
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23 24
= CZK/EUR, lhs Rozdil konsenzu na rok 2024 (pb), rhs

Rozdil konsenzu na rok 2025 (pb), rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Rozdil Bloomberg konsenzu: eurozéna-CR.

Rust tuzemské ekonomiky by mél vyrazné piekonavat eurozénu. Tento rozdil by se mél
v ¢ase podle trzniho konsenzu zvySovat, kdyz by pfisti rok mél HDP eurozoény v celoro¢nim
vyjadreni rdst o 1,4 pb pomaleji neZ u nas. Vys$si rlst domaci ekonomiky o¢ekavame i my, byt

je v naSem zdakladnim scénéfi ristovy diferencial v pfi§tim roce o néco mirnéjsi (cca 0,8 pb).
Optikou modelu rovnovazného kurzu pak letoSni oslabeni znaseho pohledu zhruba
kompenzovalo pfedchozi nadhodnoceni koruny. Stabilizaéni roli na kurz koruny by mohlo mit
i pfipadné navyseni objemu odprodejii vynosti z devizovych rezerv CNB, ktery se od lofiského
zafi drzi pobliz 300 mil. EUR za mésic. Stav devizovych rezerv centralni banky ke konci
letoSniho brezna c¢inil 136,9 mld. EUR. V poméru k velikosti ekonomiky devizové rezervy
dosahuji vice nez 40 % ro¢niho nominalniho HDP a jsou z tohoto pohledu stale jedny
z nejvétSich na svété. Celkové tedy oCekavame v letoSnim roce obnoveni postupného
trendového posilovani koruny k euru, které by ale mél brzdit pfedevsim globalné silny dolar.
Ten by podle kolegl z SG v zavéreéném Ctvrtleti letosniho roku méla podpofit i zvySena
nejistota spojena s americkymi prezidentskymi volbami.

Devizové rezervy CNB Rovnovazny kurz CZK/EUR

175 70 31 4
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100 40 27 0

75 30
25 2

50 20
25 10 23 -4
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13 14 " 15 16 17 ~ 18
== Devizové rezervy (mld. EUR), Ihs

19 20

21

22

23 24

Devizové rezervy (% HDP), rhs

== Rovnovazna uroven, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs

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

2Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace redlného bilateralniho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Eistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q2 24f Q3 24f Q4 24f Q1 25f
CZK/EUR 25,10 25,00 24,90 24,80
CZK/USD 24,15 23,35 23,70 22,75
USD/EUR 1,04 1,07 1,05 1,09
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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I
Bilance rizik je vychylena mirné smérem ke slabsimu kurzu
Globalni faktory mohou na korunu vyvijet dodateény tlak. U nasSeho vyhledu na
ménovépolitické sazby ECB, kde oCekavame v letoSnim roce jejich troji snizeni, vnimame
riziko ve sméru mensiho ¢i pozdéjsiho uvolnéni ménové politiky. Globalni sentiment vidi
rozvijejicim se trhim by mohla zhorsit pfipadna eskalace geopolitické situace. Obecnou
nejistotou je pak rychlost oziveni tuzemské ekonomiky ve zbytku roku v prostfedi nadale
nevyrazného vykonu némecké ekonomiky.
Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 23. 4. 2024) Bloomberg (k 23. 4. 2024)
28 1.20
27
1.10
26
25
1.00
24
23 o * * * * * 0.90 ; ; ; ; ;
Apr22  Oct22  Apr23  Oct23  Apr24  Oct24 Apr22  Oct22  Apr23  Oct23  Apr-24  Oct-24
CZK/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu USD/EUR Konsenzus trhu Min
Min Max X Forward 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

Oslabeni koruny spolu s opétovhym rozevienim urokového diferencialu zlepsilo
podminky zajisténi pro exportéry. Jak uvadime vyse, dalsi vyrazné rozSifovani ani zuzovani
urokového diferencidlu neoCekavame. Lehké posileni spotového kurzu by tak mélo vyustit
v obdobny pohyb forwardovych kurzll. Z pohledu exportéréi se nam tedy jevi aktualni trzni
podminky jako relativné atraktivni pro pfipadné zajisténi proti kurzovému riziku.

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Korekce cen na nemovitostnim
trhu byla pouze mirna a letos

by mély ceny nemovitosti jiz rdst.

K tomu pfispéje i zvySujici
se aktivita na hypote¢nim trhu.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Uvérova aktivita letos jiz ekonomiku povzbudi

Uvérovy impuls by se letos mél jiz vyraznéji podilet na oziveni tuzemské ekonomiky. Pomtize
k tomu uvoliliovani doméci a zahraniéni ménové politiky a zlepsujici se davéra podnika
i domacnosti. Vysoky objem vlastnich prostiredkdi domacnosti a firem i relativné prisna
ménova politika budou nicméné branit vyraznéjSimu oziveni uvérové aktivity. Rozhybavajici
se hypoteéni trh diky poklesu urokovych sazeb by mél prispét k obnoveni rustu cen
nemovitosti poté, co se vloni nemovitostni trh jen mirné ochladil. Silici investi¢ni apetit firem
v pribéhu roku by mél prispét ke zvySovani firemni poptavky po Gvérovani. Rast vkladt
v leto$nim roce pravdépodobné jiz nepredgéi rist uvérd vzhledem k mensi vynosnosti kviili
klesajicim urokovym sazbam. Setrvani miry selhani Gvért pobliz historickych minim
dokazuje dobrou financni situaci soukromého sektoru, ktera je tak dobrou vychozi pozici
pro posileni hospodarského rastu v leto$nim roce.

Hypotecni trh dale posili a ceny nemovitosti v letoSnim roce opét porostou
Letos by se ceny nemovitosti mély vratit k rGistu. Nemovitostni trh celkové zaznamenal
pouze mirné ochlazeni. Hodnota reziden¢nich obydli se v Q4 23 podle indexu cen nemovitosti
(HPI) meziro¢né snizila o 1,1 %, mezictvrtletné po sezonnim ocisténi vSak jiz vzrostla
(00,9 %). Rast bude podle nas letos pokracovat a v zavéru roku by mezirocni tempo
zvy$ovani cen nemovitosti mélo dosahnout 5,5 % y/y. V prdméru pro leto$ni rok ocekavame
vzestup o 3,7 % a v tom pfistim o0 7,3 %. To by mélo odrazet zvySenou aktivitu na realitnim
trhu diky oZiveni hypote¢ni aktivity a obnovené dlvéfe domaéacnosti. Tani ledu
na nemovitostnim trhu indikuje i narGst nabidkovych cen bytl, ktery v Q124 dosahl
+1,7 % g/q. Jejich meziro¢ni pokles se tak vyrazné zmirnil na 0,7 %. Vysoky stav Uspor
domacnosti spolu s lepSi dostupnosti financovani diky niz§im Urokovym sazbam podle nas
pfispéji k realizaci odloZzené poptavky. Ta by vkombinaci somezenou vystavbou
v pfedchozich dvou letech méla vyvijet zna¢ny tlak na rlst cen nemovitosti. Vyjadieno
pomérem cen nemovitosti a pfijmd se cenova dostupnost bydleni vioni zlepSila. To ovéem jen
Gastecné korigovalo pfedchozi zhor$eni. Letos nami odhadované tempo rdstu cen nemovitosti
a mezd jiz dalsi zlepSeni cenové dostupnosti pravdépodobné nepfinese. Fundamentalné silna
tuzemska poptavka po vlastnim bydleni a omezena vystavba budou naopak tlacit ve sméru
jejiho mirného zhorsovani.

Ceny nemovitosti po lonské mélké korekci letos jiz porostou Kompozitni index realitniho trhu ukazuje na za¢atek stabilizace
30 48
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= HPI (% yly) Ceny bytu (% yly) Dokoncené byty (tis., 12M), rhs = PCA [l Bytova vystavba  Reéalny HPI [ll Cena-ndjem | Cena-pfijem
= Zahajené byty (tis., 12M), rhs Il Uvéry na bydleni | NPL
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych bytti (k tinoru 2024) jsou extrapolované a pouze Pozn.: Vlastni vypocty; PCA = vektor analyzy hlavnich komponent. Kompozitni index je vysledkem
indikativni pro Q1 24. 12M znaci dvanactimési¢ni Ghrny. analyzy hlavnich komponent (Principal Component Analysis; PCA) dle Car, M., & Vrbovsky, R.

(2019, biezen). 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
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Aktivita na hypoteénim trhu bude dale nabirat na obratkach. Ve srovnani se zavérem
loriského roku se objem (Cistych) novych uvér( na zaCatku toho letoSniho dale zvySoval.
Obnovujici se dlvéra spotfebitelll, rostouci ceny nemovitosti a dal$i pokles hypoteénich sazeb
pravdépodobné pfispéji k dal§imu rlstu aktivity. Hypoteéni sazby dosud klesaly jen velmi
opatrné a na zacatku roku pfili§ nereflektovaly vyvoj trznich sazeb IRS, ktery ovSem byl velmi
volatilni. Po ostrém padu na prelomu roku jsou Urokové swapy opét na zvySenych hodnotach
(viz kapitola vySe). Tim se rovnéz snizily kreditni pfirazky hypote&nich sazeb. S ohledem
na uroven IRS a jejich oCekavany pouze mirny pokles a rovnéz pretrvavajici inverzi vynosove
kfivky je prostor pro zlevhovani hypoték omezeny.

Kreditni pfirazky nad IRS a inverze vynosové kfivky (pb) Hypotecni trh bude i nadale ziskavat na sile
Kreditni pfirazka (osa x) vs rozdil mezi 2y a 10y sazbou IRS (osa y) mid. CZK
25 12 150
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15 [J 10 120
1.0
8 90
0.5
0.0 6 60
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1.0 4 30
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2.0 f T T T T T T T T 1 0
T T T T T T T T T T T T 17 18 19 20 21 22 23 24 25
20 -15 10 -05 00 0.5 1.0 1.5 2.0 25 3.0 3.5 = Uvéry na bydleni (% yly) I\ Nové, spotf. a ost., rhs || Nové, na bydleni, rhs
Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Velikost bubliny je odvozena od objemu poskytnutych tvérd. Kreditni pfirazka je vypoétena
jako rozdil mezi realizovanou sazbou na tGvérech na bydleni a vazenym pramérem pfislusnych

sazeb IRS. Jedna se tak pouze o aproximaci.

Presto by mirné snizeni urokovych sazeb, zejména v H2 24, mélo prispét k posileni
hypoteéni aktivity. Vlivem obav z refinancovani zlstanou sazby u Gvérd s delsi fixaci (5 let
a vice) zvySené. Vzhledem k tvaru vynosové kfivky predpokladame, Zze se hypoteéni aktivita
strukturalné presune ke krat§im fixacim oproti pfedchozim obdobim, kdy previadaly ty delsi.
Hypoteéni trh letos podle naseho odhadu vzroste o 5,4 %.8 Objem (Sistych) novych uvérh
by se tak mél pfehoupnout nad 200 mid. CZK.

Rozdil mezi hypotecni sazbou a sazbami IRS se normalizuje Spotiebni Gvéry jsou v realném vyjadreni stale utlumené
7 1.5 Cisté nové Gvéry
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Rozdi| === ASW 2y, rhs ASW 10y, rhs = Spotiebni a ostatni tvéry (mld. CZK) Deflovano CPI (2015=100)
Zdroj: ENB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: ASW pfislusnych CZGBs
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8 Pokud neni uvedeno jinak, hodnoty se vztahuji ke konci obdobi.
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ZvySovani spotfeby domacnosti
povede k posileni spotiebniho
financovani.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Spotiebni financovani posili v souvislosti s ozivenim spotieby domacnosti
Posileni spotFebitelské poptavky bude podle nas doprovazet solidni rist spotiebniho
financovani. V redlném vyjadfeni dosud zlstava objem spotfebnich Gvérd slaby. Oproti
priméru roku 2021 byl letos v Gnoru stale o zhruba 7 % niz$i. V poméru k HDP zadluZeni
domacnosti za posledni dva roky vyrazné kleslo, letos by se vSak jiz mélo mirné zvysit.
Kreditni impuls Gvérd domacnostem je od poloviny lonského roku pozitivni a jiz déle indikuje
oziveni spotrebitelské poptavky. Spotfebu letos ale predevSim podpofi vyssi rlst mezd
a nadale vysoky stav Uspor. Vyjadieno pomérem stavu Uvérli domacnostem k HDP podle nas
zadluzeni domacnosti vzroste jen mirné o 0,2 pb na 4,6 % HDP. Odhadujeme, Ze rdst stavu
spotrebitelskych Gvérd letos dosahne 8,1 % po loniském rdstu o 7,9 %.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q323 Q423 Q124 Q224 Q@324 Q424 Q125 Q225 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Bankovni uvéry

Celkem 55 7,0 7,6 6,6 6,7 6,0 6,5 6,7 5,9 6,7 6,6 5,9 5,2 5,0
Uvéry domacnostem na byt. potieby 4,4 4,2 4,3 3,6 4,4 5,4 6,2 6,7 4,2 4,4 6,4 5,3 4,5 4,3
Spotiebitelské tivéry domacnostem 9,9 7,9 7,9 6,9 7,2 8,1 7,7 7,7 8,7 7,5 7,5 6,4 5,3 51

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tvért na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvért na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil tvért v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

4,3 9,7 104 8,6 9,3 6,9 71 7,4 5,7 8,8 7,3 6,1 5,5 5,3

8,0 14,4 8,3 8,1 6,7 5,8 7,0 5,6 9,4 7,2 5,8 4,7 4,5 4,7
7,0 7,6 8,9 9,0 8,5 7,5 71 6,5 6,6 8,5 6,3 4,5 4,4 4,7
1,2 75 5,8 3,5 8,9 7,0 3,8 3,8 8,1 6,3 4,0 3,9 4,1 4,3
14,8 37,8 9,1 10,0 2,4 1,6 9,1 53 16,8 5,8 6,3 5,4 5,2 51

59,2 593 599 60,1 609 608 614 617 59,1 60,4 61,9 629 63,4 63,6
95,7 911 96,9 99,1 98,4 934 99,9 1005 944 97,0 986 99,0 99,2 99,2
61,9 650 618 60,7 61,9 651 615 61,3 62,6 62,4 62,8 63,6 64,0 64,2

5,5 5,4 5.2 5,1 4,9 4,7 4,6 4,6 5,4 5,0 4,6 4,7 4,8 4,9
9,5 9,3 8,8 8,3 8,0 7,5 71 6,9 9,5 8,2 6,9 71 7,7 8,2
8,5 8,2 7,4 6,8 5,8 5,2 4,9 4,9 8,6 6,3 4,9 4,9 4,9 5,0

0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 0,7 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7
4,0 3,9 41 4,8 53 5,6 5,9 6,1 3,9 4,9 6,1 6,5 7,6 8,9
2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9 2,9 2,7 2,9 3,0 3,8 4,8

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnoty za jednotliva Gtvrtleti jsou ke konci obdobi. Celoroéni hodnoty jsou priiméry za dané roky.

ekonomické prostredi pro investice
pfispéji k navy$eni podnikové
poptavky po Uvérech.

Investi¢ni apetit firem v letoSnim roce dale posili a s tim i Gvérova aktivita

Ménovou politikou zchlazena tvérova aktivita nefinanénich podnikd (NFP) by méla diky
postupnému shnizovani urokovych sazeb ozivit. Prestoze viloni objem korunovych
a eurovych Gvérl v uhrnu mezirocné klesl o vice jak 27 %, respektive 38 %, byl rlst investic,
jak ukazuji data narodnich uctl, veelku silny. To pravdépodobné souvisi se znaénym objemem
vlastnich prostfedk(l a prfedem naderpaného (levného) financovani, které tak castecné
pomohlo NFP preklenout pfisné meénové podminky. Vzhledem k dobré finanéni situaci
avysoké ziskovosti firem to zifejmé bude i naddle kliovy faktor, ktery letos mize omezit
objem financovani. Kreditni impuls by v8ak mél jiz vyraznéji podpofit rist investic a podstatnéji
zesilit v pribéhu roku s poklesem Urokovych sazeb, rlistem agregatni poptavky a davéry
podnikl. Podil cizoménovych Gvérll na celku zlstava mirné nad 50 %. Eurové financovani
stale zlstava atraktivni diky relativni Grokové vyhodé. Optikou kratkodobych sazeb by se ale
ECB. Ke konci roku bude podle nas rozdil kli¢ovych ménovépolitickych sazeb &init pouhych
25 bb, oproti nyn&j8imu rozdilu 175 bb. Meziroéni rist stavu Gvérd NFP je nyni ovlivnén
slabsim kurzem koruny vUic¢i euru, ktery oproti lorisku vyrazné zvySuje hodnotu eurovych Gvérd.
Postupné by se ale tento efekt mél zmirfiovat. Cekame, Ze rlist Gvérl NFP letos dosahne
6,9 %. To je oproti lednové prognéze o 1 pb vySe, a to v souladu se zlepSenym vyhledem
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Pomér uvérd a vkladl letos
postupné naroste vzhledem
k mensi vynosnosti depozit
a zvySené Uvéroveé aktivité.

Podil nesplacenych tveérd zlistava
pobliz historickych minim a svéd¢&i
tak o dobré finanéni situaci firem
a domacnosti.
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pro rist HDP a investic. K narlstu Gvérové poptavky z velké ¢asti pravdépodobné prispéje
i oziveni v realitnim sektoru, ktery je obecné charakterizovan vyssi mirou finanéni paky.

Kreditni impuls se bude letos podilet na pohanéni oziveni tuzemské ekonomiky

1.25 8.0
0.75 4.0
0.25 0.0
-0.25 -4.0
-0.75 -8.0
-1.25 -12.0
f . . . T . . . T . . . T . . . T . . . T )
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 1
19 20 21 22 23 24

== HDP (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP) [ll Doméacnosti, spotiebni a ostatni Dom., na bydleni
M Nefinanéni podniky (NFP), EUR NFP, CZK

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

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych tvérd, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls zde vyjadiuje meziroéni zménu
objemu novych Gvéri soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozlozen dle U¢elu erpaného tvéru
u domacnosti a dle mény u podnikd. Na rozdil od mési€nich tvérovych ukazatell (k unoru 2024) je HDP v &tvrtletni frekvenci (posledni tdaj za
Q4 23).

Rust vkladu v letoSnim roce zaostane za tempem ristu tvérd

Rust vkladd oproti lofisku zpomali vlivem nizSich urokovych sazeb. OZiveni Gvérové
aktivity by se vSak na druhé strané mélo stale odrazet ve vySSim objemu bankovnich depozit.
Obecné by v8ak u domacnosti i podnikd mél pomér Gvérl a vkladl postupné narlst, poté
co se v poslednich dvou letech podstatné snizil. To odrazelo omezeni spotfeby u domacnosti
a nizsi Uvérovani v kombinaci s vysokym objemem vlastnich prostfedk( podniki. S pozvolnym
poklesem Urokovych sazeb ziejmé zesili odliv do nebankovnich produktl za ucelem vySsi
vynosnosti. Objem vkladl domacnosti by ale mél zlstat zvySeny s ohledem na vazanost
ve spoficich produktech a s tim souvisejici Urokové vynosy. Odhadujeme, Ze objem celkovych

vkladU letos vzroste o0 5,8 %, &imz by zaostal za rlstem celkovych uvérd o 6,0 %.

Platebni moralka v bankovnim sektoru ziistava nadmiru robustni

Nizka mira selhani avérti dokazuje, ze finanéni situace firem a domacnosti zlstava
fundamentalné dobra. To tvofi solidni vychozi pozici, na které bude letoSni oZiveni
ekonomiky stavét. Prisnéjsi financni podminky by se vSak i tak s odstupem mély podepsat
na mirném zvys$eni podilu nesplacenych uvér( (NPL), které by ovSéem nemélo predstavovat
zasadni riziko pro Uvérova portfolia bank. Objem nesplacenych Gvérd v nékterych segmentech
sice jiz mirné roste (financni instituce, uvéry domacnostem na spotrebu a bydleni), jejich podil
na celkovych Uvérech ale zlstava pobliz historickych minim. Vyjimkou je sektor spotfebniho
financovani, kde podil jiz mirné nardsta, v daleko objemnéj$im hypote¢nim segmentu zUstava
ale situace stabilni.
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—
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

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

23-04-2024 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25
CZK/EUR konec obdobi 25,2 25,10 25,00 24,90 24,80 24,75
USD/EUR konec obdobi 1,07 1,04 1,07 1,05 1,09 1,10
CZK/USD konec obdobi 23,6 24,15 23,35 23,70 22,75 22,50
3M PRIBOR konec obdobi, % 5,52 4,80 4,15 3,70 3,70 3,75
10Y IRS konec obdobi, % 4,04 4,10 4,05 4,10 4,15 4,20
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

VII-23 Vi-23 1X-23 X-23 XI1-23 Xi-23 1-24 11-24 n-24
Inflace (CPI) %, yly 8,8 8,5 6,9 8,5 7,3 6,9 2,3 2,0 2,0
Inflace (CPI) %, m/m 0,5 0,2 -0,7 0,1 0,1 -0,4 1,5 0,3 0,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,4 1,8 0,8 0,2 0,8 1,4 -1,8 -0,9 0,0
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,4 -0,5 2,5 0,5 -0,1
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,5 3,6 3,6 &9 3,5 3,7 4,0 4,0 3,9
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -3,4 -2,2 -7,5 7,3 -2,8 -6,0 -0,4 1,5 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 2,1 -2,8 -6,7 10,8 -3,5 51 2,2 6,0 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -0,1 -2,0 0,3 -0,2 -51 -3,4 -5,9 3,6 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (nar. met.) -6,6 -6,0 11,5 141 29,5 5,7 55 34,6 n.a.
Bézny ucet PB mld. CZK -14,3 6,2 8,5 2,3 15,5 -5,8 6,9 39,2 n.a.
Financni uc¢et PB mld. CZK -25,1 9,3 30,3 -5,6 32,7 20,1 -13,7 20,6 n.a.
M2 %, yly 9,3 8,5 8,2 8,0 7,9 8,3 8,4 8,0 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za€. roku) -214,1 -194,6 -180,7 -210,7 -269,1 -288,5 -26,0 -102,5 -105,0
3M PRIBOR %, pramér 7,11 7,10 7,09 7,05 7,06 6,97 6,63 6,20 5,83
CZK/EUR prmér 23,9 241 24,4 24,6 24,5 24,5 24,7 25,2 25,3
CZK/USD_ prmér 21,6 22,1 22,9 23,3 22,6 22,4 22,7 23,4 23,3
Zdroj: CSU, 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¢éniho 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 divéryhodné, 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 investi¢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. nepfebirda 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 nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZzena 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 vnittniho ¢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(, 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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