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m Ceska ekonomika zrychluje: Ceska ekonomika vstoupila do faze pozdni expanze a jeji ekonomicky rést zrychluje. Letos

by mél dosahnout druhé nejrychlejsi dynamiky za poslednich deset let. PFisti rok sice mirné zpomali, ale zejména investi¢ni
boom ho stéle udrzi na velmi sluSnych drovnich.

B Mzdy porostou, to se projevi i v cenach: Pracovni sila chybi ¢im dal vic, coz se kone&né projevuje v silném mzdovém
rlstu. Ten tla¢i do inflace, ktera by se i v roce 2018 méla drZet blizko dvouprocentniho cile.

B CNB co étvrtleti zvedne sazby: Vé&fime, 2 CNB nebude slepé sledovat svou prognézu a vyuzije souéasného oziveni
k navratu sazeb k neutralni drovni. Do konce pfistiho roku oGekavame jedno zvySeni sazeb kazdé Ctvrtleti.

B Koruna bude pokracovat v dlouhodobé posilujicim trendu: Do konce roku 2018 by se kurz mél dostat pod hladinu
25 CZK/EUR. Bude pokra¢ovat normalizace na forwardovém trhu.

B Rust spotieby a investic vlady: V pfistim roce by méla Ceska ekonomika zazit dalsi fiskalni stimulus, kdyz rozpocet
centrdlni vliady podita s deficitem 50 mid. CZK. Rizikem je dokonce je$té hlubsi schodek. Vynosy dluhopisl a sazby IRS by
mély v roce 2018 pokracovat v rdstu.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Party se pomalu blizi ke svému vrcholu

S minulym vydanim Ekonomickych vyhledd jsme $li s kizi na trh. Nase riistova prognéza pro
zvySeni Urokovych sazeb a bé&hem podzimu jsme doufali v posileni koruny do oblasti
25,50/70 CZK/EUR.

Ano, byli jsme po &étvrt roce nuceni vyhlidky leto$niho riistu mirné revidovat. Ale smérem
k lep$imu! Z finalnich dat narodnich G&td za druhé Gtvrtleti je patrné, Ze mezictvrtletni vzestup
Ceské ekonomiky byl v tomto obdobi viibec nejvys$si v historii. A plati to, co jsme zdlraziiovali
v pfedchozim vydani Ekonomickych vyhledd, totiz Ze rlst je patrny vdude kolem nas. Rekordni
zaméstnanost a mzdy zvysujici se nejrychleji za posledni dekadu podporuji spotfebitelské
vydaje domécnosti. Inflace se nachazi v blizkosti horni hrany toleranéniho pasma CNB.
Zatimco po srpnovém zvySeni Urokovych sazeb v jejich letoSni dalSi vzestup kromé nas véfil
malokdo, nyni o listopadovém utazeni ménovych podminek témér nikdo nepochybuije.

Nase prognoéza rustu ceské ekonomiky pro rok 2018 je nejoptimistictéjsi na trhu (HDbP v %)
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Zdroj: zafijové vydani publikace Consensus Forecast, prognéza KB je aktualni, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB

Letosni rok bude bezesporu patfit z makroekonomického pohledu ktém velmi
uspésnym. Pokud pomineme rok 2015, ktery byl specificky nutnosti doCerpat prostfedky
z pfedchoziho programového obdobi, poroste letos Ceska ekonomika nejrychleji za
poslednich deset let. Co ale ¢ekat od roku 2018? Rostouci mzdy ukrajujici ze ziskovych marzi
firem naznaduji, Ze se ¢eska ekonomika nachazi ve zralé rliistové fazi cyklu. PFisti rok skute¢né
poroste o néco pomalej$im tempem. Pravdépodobnost recese je ale minimalni. Rok 2018 totiz
bude takovym malym déja-vu roku 2015. Jak ve své ¢€asti tohoto vydani Ekonomickych
vyhled( rozebira Viktor Zeisel, Ize diky pravidlu n+3 pristi rok o¢ekavat investiéni boom diky
spolufinancovani projektt evropskymi penézi.

Casy hojnosti ale nebudou trvat vééné, hospodarsky cyklus je realitou. Jak ukazuje Jana
Steckerova v hodnoceni vnéjSiho prostredi, zejména Spojené staty se jiz nachazeji ve fazi
pokrocilé expanze. Mame celou fadu signalll, Ze se blizi konec této etapy — nezaméstnanost
v USA je extrémné nizka, ziskové marze firem klesaji, vyrazné pada mira Uspor americkych
domacnosti. Jestlize Donald Trump nedoda slibeny fiskalni stimul v podobé nizSich dani,
mUze pfijit recese jiz vroce 2018. A pokud kychnou Spojené staty, horeCku chytne velmi
rychle i Evropa.
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Jiz dnes, v dobé expanze, je tedy na misté i v Cesku premyslet, co se stane, az ¢eska
ekonomika zpomali ¢€i dokonce upadne do recese. Specidlni boxy tohoto vydani
Ekonomickych vyhledi se snaZi alespon na Céast otazek souvisejici s pfichodem recese
odpovédét. David Kocourek, ktery se ve své agendé posunul k sektorovym analyzam,
diskutuje stale vétsi roli automobilového primyslu v eské ekonomice. BohuZel se jedna o
sektor, ktery je vyrazné cyklicky. Jak tedy budou s pfipadnou recesi bojovat hospodarské
politiky? Viktor Zeisel jasné dokumentuje, e CNB prostfedky na boj s recesi ma a nebude se
bat je pouzit. Béhem pfistiho roku ocekavame Ctvero zvySeni urokovy sazeb. Jesté jedno pak
na poc¢atku roku 2019. Bude tedy z ¢eho snizovat. ZkuSenosti z minulé recese pak ukazuji, ze
CNB nebude mit problém oslabit korunu. Je ale velmi pravdépodobné, Ze vystraseny trh
s vysokym prebytkem korunové likvidity odvede praci za CNB.
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Ekonomicky rdst tahne spotfeba
domacnosti.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Hospodarsky cyklus vstupuje do faze pokroc€ilé expanze

Ekonomika Spojenych stati se nachazi ve fazi pokroéilé expanze. O délce této faze
rozhodne schvaleni ¢i neschvaleni danové reformy. Dobie se dafi i ekonomice eurozény.
Diky tomu zacne ECB postupné omezovat program kvantitativniho uvolfiovani, coz by
mélo vést k posileni eura viéi dolaru. Rist se preléva i do stfedoevropského regionu.
Hlavnim motorem expanze je spotfeba domacnosti, ke slovu se vraci i investice.

Spojené staty americké: dalSi zvySeni sazeb v prosinci

Ve druhém é&tvrtleti letosniho roku ekonomika Spojenych stati pridala
3,1 % g/q anualizované. Prispéla k tomu pfedevsSim spotifeba domacnosti, kterda by méla byt
motorem ekonomiky USA i do budoucna. Nasvédcuje tomu dobra situace na trhu prace,
klesajici mira Uspor i relativné vysoky zajem o nehypotecni Uvéry. Spotfebu by navic mély
podpofit i planované darové Skrty. K hospodaiskému rlstu by letos mély vice prispét i firemni
investice predev&im diky oZiveni investiéni aktivity v oblasti energetického sektoru. Cisté
exporty budou v leto$nim i pFistim roce naopak hospodarsky rlist mirné brzdit. Po lofiskych
1,5 % stoupne letos podle ekonom SG americky HDP o 2,1 %. Podobnym tempem by mél
rlst i v roce 2018. O tom, v jaké fazi hospodarského cyklu se ekonomika USA nyni nachéazi a
co od ni Ize o¢ekavat do budoucna, pojednava box 1.

Box 1: Hospodarsky cyklus v USA je jiz ve své pozdni fazi

Soucasna expanze ve Spojenych statech zacala v Cervnu 2009 a nyni je uz treti nejdelSi
v historii Spojenych statd. V Gnoru 2018 zaujme, pokud jde o délku trvani, druhé misto a
pokud vydrzi az do kvétna 2019, bude nejdel$i v celé historii USA vibec. Poté vsak ve
Spojenych statech podle ekonoml SG zaéne nastupovat recese. O tom, v jaké fazi se
souCasna etapa globalniho hospodafského rlstu nachazi, dobfe vypovida vyvoj miry
nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti se jiz v mnoha vyspélych ekonomikach pohybuje pod
NAIRU, jak ukazuje nasledujici obrazek.

Mira nezaméstnanosti versus NAIRU
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NAIRU Weakest ® Latest unemployment rate

Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics

Mira nezaméstnanosti pod NAIRU naznacuje, Ze se ekonomiky nachazeji v pozdni fazi
expanze, coz plati i pro Spojené staty. Pokles nezaméstnanosti pod NAIRU je zpravidla spojen
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Dalsi zvySeni sazeb jesté pred
koncem leto$niho roku.

s rychlym narlstem mezd, akcelerujici inflaci a rlstem Urokovych sazeb, coz pak vytvari tlak
na pokles ziskovych marzi korporaci, klesaiji investice a hospodarsky rlst zpomaluije.

Ziskové marze jsou tak dalSim dobrym voditkem jak posoudit, v jaké fazi cyklu se ekonomika
naléza. V Q2 17 ziskové marze ve Spojenych statech prekvapily rlstem, coz bylo dano
zvySenim produktivity. V nasledujicich CEtvrtletich vSak podle naseho odhadu jednotkové
mzdové naklady opét porostou, coz bude vytvaret dalsi tlak na pokles ziskovych marzi.

Spojené staty: ziskové marze a hospodarsky cyklus

Corporate Profit Margin
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Zdroj: Datastream, Haver analytics, SG Cross Asset Research/Economics

Znamky toho, Ze expanze v USA se jiz nachazi v pozdni fazi, jsou patrné i na mife Uspor
domacnosti, ktera vyrazné poklesla.

Ekonomika Spojenych statt tedy vykazuje jasné znamky pokrogilé expanze a v H2 19 vstoupi
podle naseho nazoru do recese. Recese ve Spojenych statech se bude postupné prelévat i do
eurozény. Nasledné se ji nevyhne ani Ceska republika. Nejvét$im rizikem pro nasi prognézu je,
ze se prezidentovi Donaldu Trumpovi nepodari prosadit Zzadné danové Skrty. Tomuto scénari
prikladame vahu 30 %. Neschvaleni dariové reformy by znamenalo nastup recese ve

Americka centralni banka (Fed) ponechala v zaFi urokové sazby beze zmény (na urovni
1,0-1,25 %). Oznamila vSak své plany ohledné snizovani bilanéni sumy. S platnosti od fijna
zacina reinvestovat splatné dluhopisy, které drzi ve svém portfoliu, ve stale mensim objemu.
Od fijna jsou objemy reinvestic nizsi o 10 mid. USD. To by mélo uroky na del§im konci
vynosové kfivky tlaCit postupné smérem nahoru. Zaroven Fed zvefejnil i svoji novou progndézu.
Odhad letosniho ristu HDP byl centralnimi bankéfi zvySen na 2,4 % z plvodnich 2,2 %, a to
i navzdory nedavnym hurikandm. Pro rok 2018 byl ponechan odhad 2,1 %. Pozitivné vyznél
i inflacni vyhled. Odhad pro jadrovy deflator osobni spotrfeby, preferovany inflaéni indikator
Fedu, byl pro pfisti rok revidovan pouze mirné dold z 2,0 % na 1,9 %. Zmény nedoznal ani
median Urokovych sazeb, ktery v letoSnim roce pocita jesté s jednim zvySenim Urokovych
sazeb, pristi rok pak s trojim. To je i v souladu s nasi prognézou, kdy predpokladame, ze
k dalSimu zvySeni sazeb dojde na konci letoSniho roku (12.-13. prosince) a k dalSim tfem
v roce 2018.
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P¥isti rok euro posili az
na 1,27 USD/EUR.

V letech 2018-2019 rast eurozény
zpomali.

Prvni zvySeni sazeb v breznu
2019.

Jestrabi rétorika Fedu spoleéné s nadéji, ze se Donaldu Trumpovi podafii alespon
v néjaké formé prosadit danové sSkrty, pomohla dolaru vratit se pod uroven
1,20 USD/EUR. Na konci leto$niho roku by se podle ekonomd SG mél kurz nachazet na
hladiné 1,18 USD/EUR. P¥isti rok se v§ak diky omezovani programu kvantitativniho uvolfiovani
v eurozéné ke slovu opét vrati euro. Na konci roku 2018 by se hlavni svétovy ménovy par mél
nachazet na Urovni 1,27 USD/EUR.

Eurozdna: prvni zvySeni sazeb v brfeznu 2019

Rist HDP eurozony by v letosnim roce mél dosahnout 2,2 %. | navzdory nedavnému
posileni eura ekonomika tézi z oziveni svétové poptavky. To by se mélo odrazit v pozitivnim
domacnosti. Vyznamnym pfispévatelem k HDP jsou i investice (+0,5 pb v roce 2017 i 2018).
V letech 2018-2019 hospodarsky rlist mirné zpomali s tim, jak bude ECB postupné opoustét
program QE, projevi se dUsledky Brexitu a v H2 19 zacne podle naseho odhadu recese
ve Spojenych statech (viz box 1). Omezovani nakupl aktiv bude také vytvaret na ekonomiky
eurozony veétsi tlak, aby pokracovaly ve strukturalnich reformach.

Ekonomové SG zmeénili vyhled na politiku ECB. Plvodni odhad pocital stim, Zze ECB
s platnosti od ledna prodlouzi program kvantitativniho uvolfiovani o $est mésic(, zaroven ho
v8ak snizi na 40 mid. EUR mési¢né. Nyni predpokladame, ze ECB prodlouzi program o devét
mésicl a mési¢ni objem nakupovanych dluhopist snizi na 25 mld. EUR. Poté by mél byt cely
program ukonéen. Plany ohledné konce programu vSak ECB na svém fFijnovém zasedani
neoznami. Naopak si bude chtit nechat dvefe oteviené pro dalsi pfipadné prodlouzeni
programu. To je i dlvodem pro nasi revizi. ECB si je védoma toho, Ze pokud si nevykoupi
véechny dostupné dluhopisy, bude moci na trhu zUstat déle. Zmény v parametrech QE navic
umoziuje i soucasny sludny hospodarsky rlist eurozony. Prvni zvySeni sazeb stale oGekavame
v bfeznu 2019. Dalsi by mélo nasledovat v ¢ervnu 2019.

Vyhled pro HDP v eurozéné byl revidovan smérem nahoru (%) Inflace v eurozéné bude slabsi (%)
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Predstihové indikatory slibuji
slusny rast HDP.

Némecko: nejvyssi tempo rastu HDP od roku 2011

Vysledky némecké priamyslové vyroby i tovarnich objednavek v zafi predéily oéekavani.
Velmi dobie dopadly i PMI, pfi¢emz ZEW index se vySplhal na nejvy$si hodnotu od roku 2007.
To vS8e potvrzuje, Ze némecka ekonomika se stédle tési velmi dobré kondici. Dosavadni vyvoj
predstihovych indikatorll je podle ekonomd SG konzistentni s ristem HDP o 0,5 % q/q
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Politicka scéna bude vice
roztfisténa, hledani kompromisu
nebude snadné.

Solidni rist HDP bude
pokracovat, ke slovu se vrati
investice.

Inflace v Polsku by méla v pfistim
roce zacit rychle akcelerovat.

v Q3 17 s tim, Ze v Q4 17 by mohl byt rist jesté vétsi. Za cely letosni rok by rlist HDP mél po
kalendarnim ocisténi dosahnout 2,1 %, coz je nejvyssi tempo od roku 2011.

V zarijovych némeckych volbach ziskala CDU 33 %, SPD skoncila jako druha a zamirila
s 20 % do opozice. Poprvé se do Spolkového snému dostala i pravicové populisticka strana
AfD. O pfipadné koalici bude CDU vyjednavat s liberalni FDP (10,4 %) a Zelenymi (9,5 %).
Hledani kompromist v8ak nebude snadné. Podle ekonom( SG by mezi priority nové vlady
méla patfit snaha o preorientovani némecké ekonomiky ze zahraniéniho obchodu na rlst
zalozeny na domaci poptavce. K tomu by mélo pomoci posileni investic do infrastruktury a
energetiky, podporeni rychlej§iho rlstu mezd a uvolnéni regulace v sektoru sluzeb. Dal$i
prioritni oblasti bude evropskd agenda, slozité diskuze budou probihat ikolem otazky
migrace.

Stredoevropsky region: utazeny trh prace tla¢i mzdy nahoru

Rist HDP v zemich stfedoevropského regionu predéil v Q2 17 oéekavani. Spoleénym
jmenovatelem zlistala spotfeba domacnosti, ktera téZi z mimoradné dobré situace na trhu
nahoru. K tomu se pfidava i zvySovani minimalnich mezd (v Madarsku v letoSnim roce o 15 %
pro nekvalifikovanou pracovni silu a o0 25 % pro kvalifikovanou, v Ceské republice pfisti rok o
11 %, v Polsku 0 5 %) a rlst platl ve vefejném sektoru. To se nasledné preléva i do mezd
v privatni sféfe. | tak je ale problém v regionu pracovni silu sehnat. Casteéné tento problém
fesi najimani zahraniénich pracovnikl, coZ je patrné predevs$im v Polsku (v roce 2016 zde
pracovalo vice nez 700 tisic Ukrajinct). V ostatnich zemich, predevsim v Ceské republice a
Madarsku, tla¢i utazeny trh prace mzdy nahoru. Rdst mezd zatim pokulhdva na Slovensku.
Prostor pro dal$i pokles nezaméstnanosti v regionu je podle naseho nazoru limitovany. Firmy
by mély zadit vice investovat, pokud chtéji uspokoijit rostouci poptavku. Investi¢ni aktivitu by
mélo vyznamné podpofit cerpani penéz z fondd Evropské unie. O stavu ¢erpani penéz z fondd
EU vypovida nasledujici tabulka:

Cerpani penéz z fondi EU (fijen 2017)

mid. EUR Ceska republika Polsko Madarsko Slovensko
Planovany objem ¢erpani 32,4 104,9 29,7 20,1
Rozhodnuto 9,9 35,8 19,9 5,9
Vycerpano 1,4 6,8 2,1 11

Zdroj: Evropska komise, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Navzdory solidnimu rGstu HDP a rostoucim mzdam zistavaji inflaéni tlaky v polské
ekonomice stale utlumené. Nizka je prfedevsSim jadrova inflace, ktera se drzi kolem uUrovné
0,7 %. To by se ale mélo podle naSeho odhadu v pfistim roce zménit, kdyz diky utazené
situaci na trhu prace. Diky rostoucim cenam potravin a pohonnych hmot za¢ne akcelerovat i
celkova inflace. V H2 18 by se inflace mohla dokonce vyhoupnout ke 3 %. Centralni banka
bude muset inflacni tlaky zagit krotit utazenim ménovych podminek. To podle naseho nazoru
nastane v ¢ervenci 2018. Do té doby zUstanou sazby beze zmény na Urovni 1,5 %. Lépe by se
mélo zacit dafit i polskému zlotému, ktery od kvétna trpél spory kolem Ustavniho zakona,
holubié&i rétorikou centralni banky i rostoucimi vynosy na rozvinutych trzich. Dobra kondice
domaci ekonomiky, vyhlidky na zvySovani sazeb i to, jak si investofi postupné zvykaji na spory
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Polska s Evropskou unii, hovofi ve prospéch silngj$iho zlotého vici euru (ekonomové SG
vydali doporuéeni na nakup zlotého, s cilovou hodnotou 4,119 PLN/EUR).

Inflace v regionu pomalu stoupa (%, y/y) HDP v regionu pfijemné prekvapil (%, y/y)
Ceska republika Slovensko Polsko Madarsko m Ceska republika m Slovensko Polsko mMadarsko
8 5 4.7
4.2 4.4
6 4
4 3
2 2
0 1
-2 0
Jun-09 Sep-10 Dec-11 Mar-13 Jun-14 Sep-15 Dec-16 Q3 2016 Q4 2016 Q12017 Q2 2017
Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky

Madarska centralni banka bude
udrzovat ménovou politiku i
nadale uvolnénou.

CNB bude ve zvy$ovani
urokovych sazeb pokracovat.

vyzkum, Komeréni banka

Inflaéni cil se zatim nedafi plnit ani madarské centralni bance. Inflace se v sou¢asné dobé
pohybuje kolem uUrovné 2,5 %. V nasledujicich mésicich vSak podle prognézy centralni banky
opét zpomali ke 2 % a 3% cile dosahne az v Q2 19. Tomu odpovida i ménova politika MNB,
ktera bude i naddle velmi uvolnéna. Na svém zafijovém zasedani centralni banka sice
ponechala kliCovou uUrokovou sazbu beze zmény (na urovni 0,9 %), jednodenni sazbu vSak
snizila z -0,05 % na -0,15 %. Zaroven omezila limit pro vstup komerénich bank do tfimésic¢ni
depozitni facility, a to z pdvodnich 300 mid. HUF na 75 mid. HUF. SnaZi se tak zvySovat
mezibankovni likviditu. Centralni banka také vyjadfila svdj zamér stlacit BUBOR a vynosy
podél celé vynosové kfivky (obzviasté pak na jejim dlouhém konci) jeSté nize. Planuje to
provést skrze rozsiteni nabidky FX swapd, skrze které mohou banky za vyhodnych podminek
prevadét cizoménové uvéry do domaci mény. Madarsky forint tak bude mit tendenci spiSe
oslabovat.

Z hlediska plnéni inflaéniho cile je na tom nejlépe Ceska republika. Inflace se jiz bezpedné
drzi na 2% cilem a tak centralni banka za¢ala ménové podminky utahovat. Vice se na toto
téma dodtete v sekci CNB Focus. Informace o slovenské ekonomice naleznete v nasem
poslednim reportu http://bit.ly/SEO3g17CZ.

'z reportu Société Générale Poland: Short EUR-PLN as improving macro outlook outweighs political noise
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Hlavni zmény

HDP:

Revidovali jsme svij celoroéni
vyhled pro rist HDP v roce 2017
na 4,4 % (po zarijové revizi jsme

predpokladali 4,3 %) diky
excelentni  vykonnosti v prvni
poloviné roku. Pro rok 2018

ocekavame také silny rast, ktery
by mél dosahnout 3,6 % (plv.
3,2 %).

Inflace:
Svuj inflaéni vyhled pro letosni rok

jsme revidovali o desetinu
procentniho bodu na 2,4 %.
Vyhled pro rok 2018 jsme

ponechali beze zmény na 2,2 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

6.0
4.0

2.0

0.0 \

2.0

Octll Apr-13 Octld Apr16 Octl? Apr]
Rijnové prognéza
Zafijova akalizace

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

Zména v progndze inflace (%, y/y)
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Vrcholici konjunktura v plné paradé

Domaci ekonomika ve tretim c¢tvrtleti vyrazné zpomalila. Nicméné to je podle nas
dusledek siliciho efektu celozavodnich dovolenych a zpomaleni bude mit pouze kratké
trvani. Expanze se znovu rozjede v poslednim ctvrtleti roku a pokracovat bude i
v pribéhu roku 2018. Vnéjsi prostiedi bude ekonomiku i nadale stimulovat, ale hlavni roli
bude hrat domaci poptavka. Soukromé investice uz predvedly svou silu na zacatku
letos$niho roku. Vefejnym investicim pomiiZzou evropské fondy. Cast alokovanych
prostiedkd musi totiz byt vyéerpana do konce roku 2018 podle pravidla n+3. Mzdy by
mély pokradovat ve zvySovani, a to pak bude podporovat cenovy rist. Inflace by tak
méla pretrvat silna i pres posilovani koruny.

Jak rok 2017, tak rok 2018 ve znameni silného rlstu (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Cesky ekonomicky riist ve druhém &tvrtleti prekonal vSechna odekavani, kdy? dosahnul
2,5 % g/g. Rust byl taZzeny zejména soukromou investi¢ni aktivitou, ale privatni spotfeba také
vykdzala nemalé zrychleni, kdyZz druhé Ctvrtleti pfineslo velmi rychly rlst mezd. Jak
primyslova vyroba, tak stavebni produkce vykazaly velmi dobré vysledky a silnd domaci
poptavka byla potvrzena i statistikou maloobchodnich trzeb. Nicméné dosavadni Cisla za treti
Ctvrtleti prinesla zklamani. Primyslova produkce se propadla vice, nez by naznacovala tradiéni
sezonnost, stavebni sektor zpomalil a rlstova dynamika maloobchodnich trzeb také nebyla
tak plsobiva jako ve druhém C¢tvrileti. Domnivdame se, Ze za to miZe silici fenomén
celozavodnich dovolenych a mame pro to dva silné argumenty:

B Automobilovy primysl se synchronizuje. Vyrobci automobilll jiz tradi¢né o
prazdninach zavreli své tovarny na dva az tfi tydny a pfipoijil se i jejich dodavatelsky
fetézec. Pred krizi si producenti aut drzeli zasoby hotovych aut. Nicméné v priibé&hu
krize se proces prodeje aut trochu zménil a sklady producentl jsou téméF prazdné a
to plati i pro sklady dilll, ze kterych se auta vyrabéji. Cely sektor se tak synchronizuje,
protoZe i dodavatelé jsou nuceni vyhlasit dovolenou ve stejny as jako finalni vyrobci.
Na sklad se totiz dnes nevyrabi. VSechny celozavodni dovolené se tak koncentruji do
tretiho Ctvrileti.
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Pramysl se ve tietim Gtvrtleti propadl; PMI ukazuje na oziveni

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

B Podil automobilového primyslu roste. Automobilovy priimysl zvy$uje svij podil na
primyslové vyrobé i celkové pfidané hodnoté. Celozavodni dovolené jsou hlavné
doménou automobilového prlimyslu a zvySovani jeho podilu na celkovém vystupu
prohlubuije i letni pokles souhrnné produkce.

Podminky na trhu prace se zpfisnuiji i pfes zpomaleni aktivity
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Pramyslova produkce zpomalila

ve tretim Gtvrtleti pouze do¢asné.

Pramysl bude podpofen jak
zahranicni, tak domaci
poptavkou.

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

Sezénni faktory, které pouziva CSU, nejsou schopny rostouci sezénnost, kterou popisujeme
v predchozich odstavcich, plné vyhladit. Treti Ctvrtleti tak pfinasi slabsi Cisla. Zpomaleni jsme
zaznamenali v loniském roce a bude se opakovat i v 1été pfistiho roku. Vzhledem k tomu, ze se
jednd pouze o sezénnost, nevyvozujeme z toho zadné zavéry. Ekonomika si zachovava slusné
momentum. To je patrné tfeba na vyvoji nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti podle
metodologie ILO se v srpnu drzela na rekordné nizkych 2,9 % a podil nezaméstnanych
méreny MPSV se v zafi i pres nepfiznivou sezénnost dostal na 3,8 % ze 4 % v Cervnu.
Vpredhledici indikatory také naznaluji akceleraci
Ocekavame tedy, ze domaci ekonomika ve tretim ¢tvrtleti pridala 0,3 % q/q po
neuvéfitelném rastu o 2,5 % v tom druhém. Nicméné se domnivame, Ze toto zpomaleni je

ekonomiky v podzimnich mésicich.

pouze doCasné a ze hospodarstvi v nasledujicich &tvrtletich znovu zrychli. To popisujeme
v nésledujicich odstavcich.

Primysl ziistane tahounem rustu; stavebnictvi vystreli

Jak sme popsali  pramyslova produkce podpoti riist HDP
v predchazejicich
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obchodu a
dynamika
v Némecku a veurozéné zlstava silnd. Prebytek zahrani¢niho obchodu v nomindlnim

zahrani¢niho

° , Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
rustova

vyjadieni by se ale letos mél snizit. Za tim stoji rist cen komodit. Prebytek ocistény o
komoditni bilanci bude podle naseho odhadu v podstaté stejny jako v rekordnim roce 2016.
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PFisti rok by ceny komodit mély mirné korigovat, a tak by se mél zvysit i pfebytek zahraniéniho
obchodu. Rekordniho prebytku zroku 2016 vSak nedosahne. Primyslu bude pomahat i
domaci poptavka, protoZze otekdvame vyrazny rlst investic i spotfeby. Domaci predstihové
indikatory potvrzuji na$ vyhled, Ze primysl v nasledujicich mésicich vykaze slusna rlstova
Gisla. Tento rok by primyslova vyroba méla vzrist v priméru o 5,1 %. Jeji rist bude
pokracovat i v pristim roce, kdy by méla pfidat dalSich 3,9 %. Pro nas vyhled vidime rizika
plynouci zejména z automobilového primyslu. Pokud by se propad globalni poptavky po
autech vyrazné projevil i v Evropé, ¢esky automobilovy prlimysl bude mit problém. To

popisujeme v boxu 2.

Box 2: Motor ekonomiky méni kubaturu
Automobilovy primysl se stava v ¢eském hospodarstvi vyznamnéjsi a jeho vysoka cyklicnost
bude ovlivhiovat celkovy vyvoj v Eeské ekonomiky.

Fakt, ze automobilovy préimysI? je kvdli své dilleZitosti motorem hospodaiského cyklu v Ceské
republice, je v celku znamy. Stale vice se ovSem ukazuje, ze tento motor zvysSuje svou
kubaturu. Jeho podil na trzbach ¢&i pfidané hodnoté zpracovatelského priimyslu totiz za
poslednich Sest let vzrostl o vice jak pét procentnich bodi. Ve druhém c&tvrtleti letosniho
roku se tedy podilel necelymi 32 % na trzbach a 25 % na pridané hodnoté zpracovatelského
primyslu. Ten sam ma tietinovy podil na tvorbé HDP.

Podil trzeb a pfidané hodnoty automobilového  Cykli¢nost automobilového primyslu ve
primyslu na zpracovatelském primyslu (%) srovnani s registracemi aut v EU (%, y/y)

Trzby Pfidana hodnota Automobilovy pramysl
35 Zpracovatelsky pramysl
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vy$si vaha automobilového primyslu ve zpracovatelském priumyslu se promita do vyssi
volatility primyslu jako celku. S ohledem na velikost a geografickou orientaci vyvozu na trhy
v EU to vystavuje ¢eskou ekonomiku jesté vice pripadnému negativnimu Soku, které by tamni
trhy mohl postihnout.

To predstavuje z pohledu ekonomické politiky vyzvy predevsim s ohledem na rychlost reakce
fiskalni ¢i ménové autority na zménu pribéhu hospodarského cyklu. Na druhou stranu
z pohledu analyzy to ma vyhodu v tom, Ze je k dispozici jednoduse dostupny indikator vyvoje
automobilového primyslu — registrace aut v EU. Nasledujici graf porovnava meziro¢ni tempa
trzeb Ceského automobilového priimyslu s meziroénim tempem registraci automobilt v EU.
Ten ilustruje korelaci registraci aut v EU s vyvojem trzeb automobilového prdmyslu a zaroven
vyvojem ve zpracovatelském pramyslu.

2 Za automobilovy primysl v textu oznaGujeme sektor 29 ,Vyroba motorovych vozidel (kromé& motocykl(), pFivést a
navésl“ v klasifikaci NACE, protoZe svym vyznamem a dynamikou vyvoje je urcujici.
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InZzenyrské stavitelstvi ceka
oziveni diky pfilivu EU fondd.

Vysoka cyklicnost automobilového primyslu se také vyrazné projevuje na trhu prace, a to
nejen ve vyrazné vys$si amplitudé rdstu poctu pracovnikl, ale i ve vy$si dynamice mezd.
Vyrazné rychlej$i dynamika rlstu poétu zaméstnancl v automobilovém primyslu vedla ke
zvy$eni podilu poctu zaméstnancl ze 12 % na zpracovatelském prdmyslu na konci roku 2014
pouze na 13,3 % ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku, coz nenaznacuje velky posun ve strukture
zaméstnanosti.

Dynamika mezd v automobilovém primyslu je tahounem celého primyslu nejen ve
statistickém smyslu, Ze jedna slozka ovliviiuje celek, ale také z pohledu konkurence
jednotlivych primyslovych sektor(. Vice informaci najdete v Boxu 2 v minulych Ekonomickych
vyhledech (http://bit.ly/CZOutlQ317). Prfiklad mzdového vyvoje neni jediny, jak automobilovy
primysl ovliviiuje cely zpracovatelsky prdmysl. DalSim faktorem, ktery pravdépodobné
prispiva k vy$si volatilité zpracovatelského priimyslu z titulu vyvoje v automobilové produkci je
jeji subdodavatelsky retézec.

Vyvoj poc¢tu zaméstnanct (% y/y) Dynamika mezd (% y/y)
Automobilovy pramysl Zpracovatelsky pramysl Automobilovy primysl Zpracovatelsky primysl|
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Propad ekonomické aktivity v letnich mésicich se dotknul také stavebniho sektoru. Jeho
meziro¢ni rast se podle naseho odhadu ve tretim Ctvrtleti scvrknul na 1,6 % yly.
V nasledujicich kvartdlech by ale tento sektor mél byt podpofen pfilivem prostfedkd
z evropskych fondd. To bude zfetelné zejména v pfistim roce, kdy se budou muset vycerpat
véechny prostiedky znékterych programi. Ty by mély zamifit do vystavby vefejné
infrastruktury. Toto téma do hloubky popisujeme v ¢asti o Fiskdlni politice. V tuto chuvili
pozorujeme jisté oziveni v pozemnim stavitelstvi. Vidime totiz silnou poptavku po bydleni ve
vétSich méstech (zejména v Praze), nicméné developefi stale narazi na administrativni
prekazky. 1. ledna 2018 vstoupi v platnost novy zakon, ktery by mél zjednodusit pfipravu
staveb. Nicméné stale jesté cekdme na novy metropolitni Uzemni plan. Bez néj stavebni boom
v Praze nenastane. Celkové se domnivdme, Ze stavebni vyroba v Cesku letos ptida 3 % a
pfisti rok zrychli diky pfilivu EU fondd na 6,9 %.

Fiskalni politika: pristi rok vzrostou vydaje na investice a platy

Navzdory narlstu béznych vydajl, ¢astetné souvisejicim s volbami, rozpocet centraini viady
s nejvétsi pravdépodobnosti skon¢i v nizSim schodku oproti planu (60 mid. CZK) i oproti
nasemu plvodnimu ocekavani (45 mid. CZK). Nyni pFedpokladame deficit pouhych
25 mld. CZK s rizikem smérem k jesté mensi zaporné bilanci, pokud béhem zbytku roku
priteCe vice penéz z EU (coz naznacil ministr financi na za¢atku Fijna). Vladnim financim
prospiva predev§im zrychlujici ekonomicky rdst, ktery se promita do vy$siho vybéru dani a
socialniho pojisténi. Nova opatfeni pro boj s darfovymi uUniky zaroven pomohla zlepsit
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Cely verejny sektor Ceské
republiky by mél podle nasich
ocekavani skoncit v prebytku
0,1 % HDP.

V pfistim roce by méla ¢eska
ekonomika zazit dalsi fiskalni
stimulus, kdyZ rozpocet centralni
vlady pocita s deficitem 50 mid.
CZK.

predev§im vybér DPH, vétsi dopad ale mél podle nas narlst spotfeby a mezd. Na druhou
stranu pfiliv evropskych penéz letos vyrazné klesl (v obdobi leden-zafi o 85 mid. CZK
meziro¢né), jelikoz lofsky rok byl z tohoto pohledu mimoradné pfiznivy diky docCerpavani
fondd predchoziho programového obdobi.

Na vydajové strané dochazi letos k vyraznému rdstu béznych vydajl (prozatim o 6 % y/y), coz
tdhnou predevsim vy$s8i platy ve vefejné sféfe, navyseni dlchodl a rizné transfery. Naopak
kapitalové (investi¢ni) vydaje zaostavaji za rozpo¢tovym planem i za svoji lofiskou urovni.

Jsou to pravé nizsi investice, co drzi celkové vydaje a bilanci rozpoc¢tu pod kontrolou. Na
konci zafi dosahl rozpocet prebytku 17,4 mid. CZK. Pro posledni mésice letosniho roku
oGekavame, ze vysSi vydaje (na platy, transfery, investice) nakonec stahnou hospodareni viady
do schodku 25 mid. CZK.

Cely verejny sektor Ceské republiky by mél podle nasich oéekavani skonéit v pFebytku
0,1 % HDP (v metodice ESA 2010). Deficit centralni viady by mél prevazit prebytek
hospodareni Uizemnich rozpoétd, které letos opét zaZivaji vyrazny narlst pfijmQ pfi soutasném
poklesu investi¢nich vydajl. Fiskalni sili by mélo letos dosahnout -0,8 pb HDP a tento fiskalni
stimulus by se mél projevit predevsim ve spotfeb& domacnosti skrze bézné vydaje statu.

Verejny dluh by mél letos podle nasi prognézy poklesnout na 33,7 % HDP z lonskych
36,8 %. Dluh centralni vlady bude zfejmé v absolutnim vyjadreni téméf beze zmeén, pficemz
je ale pro pomér dluhu k HDP vyrazny rlst ekonomiky — nominalni produkt letos vzroste
05,8 %.

Dynamika verejnych financi

2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Bilance verejnych financi (% HDP) 0,1 -0,6 -1,0 -0,9 -0,7 -0,5
Fiskalni usili (pb HDP) -0,8 -0,9 - - - -
Verejny dluh (mid. CZK) 1700 1730 1785 1835 1875 1905
Pomeér dluhu k HDP (%) 33,7 32,3 32,0 32,2 32,2 31,3

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

V pristim roce by méla ¢eska ekonomika zazit dalSi fiskalni stimulus, kdyz rozpocet
centralni vlady pocéita s deficitem 50 mid. CZK. Pred letoSnimi volbami zakomponovala
vladni koalice do navrhu rozpoctu 2018 nékolik opatfeni pfedevSim na vydajové strané, ktera
budou nadéale podporovat spotfebu vlidady a doméacnosti. Mezi ta hlavni patfi navySeni platd
uditeldl o 15 % a ostatnich platl ve vefejné sféfe o 10 %. V dasledku by mél primérny plat
vzrast o 13,2 % (tento krok vstoupi v platnost uz v listopadu 2017, ale naplno se projevi az
v pristim roce). Starobni dlichody by mély pfisti rok vzrist o 4 %, kdyz vlada zménila pravidla
pro jejich indexaci.

Dulezité je, Zze v pFistim roce oéekavame i vyrazny rist vefejnych investic, a to ze dvou
ddvodi:

B Za prvé, éast evropskych fondd v novych programech musi byt podle pravidla
n+3 vyéerpana do konce pFistiho roku, jinak o tyto penize Cesko pfijde. Na konci
Q2 17 ¢&inil objem prostfedkd, které musi byt do konce roku 2018 pouZity, pres
70 mid. CZK. Predpokladame, Ze vétsi ¢ast z této sumy bude proinvestovana pravé

az v pristim roce. V duisledku by tak mély vefejné investice v roce 2018 vzrist
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navzdory tomu, Ze ndvrh rozpoctu pocitd s jejich poklesem oproti letosku. Rizikem
pro cely rozpoCet navic je, Ze i dalsi odkladané investice se kone¢né rozjedou ve
vétsi mife a pfivedou bilanci statniho rozpoctu do jesté vétsiho schodku, nez je
planovanych 50 mid. CZK. Naroky z nespotfebovanych vydajd, které budou moci
organizacéni slozky statu pfipadné Eerpat, totiz nejsou pokryty rozpo&tovanymi pfijmy.

B Za druhé, vilada se ocitla pod tlakem navysSit vydaje na obranu v souladu
s pozadavky NATO. V disledku (a i diky dobré ekonomické situaci) se tak rozjely
plany na masivni narlist obrannych vydaji a investic pro pfisti roky. Nakupy novych
vrtulnik@, protiletadlovych systémd, &i zbrani by mély dosdhnout desitek miliard
korun. Predpokladame, zZe v pfistim roce budou investice na obranu &init
10-20 mid. CZK (coz Castecné popozene i importy). Napfiklad kontrakt na dodavku
novych helikoptér by mél byt finalizovan pravé v pfistim roce, kdy by mél podle
nasich oc¢ekavani plné navysit HDP - navzdory tomu, Ze fyzické dodavky budou
rozlozeny do let 2018-20.

Bilance vefejného sektoru by se Bilance vefejného sektoru by se méla podle nasich odhadd dostat pfisti rok do schodku

méla podle nasich odhad( dostat o LA s e s . . —

pfisti rok do schodku 0,6 % HDP. 0,6 % HDP. O¢ekavame, Ze schodek centralni viady dosahne dle planu 50 mid. CZK, pficemz
vramci zjednoduSeni pocitdme se stejnou sumou i v metodice ESA 2010. Hospodareni
mistnich rozpoc¢tl by mélo vykazat dalsi prebytek, ale mensi kv(li vy$$im investicim. Fiskalni
usili dosahne podle naSich ocekavani -0,9 pb HDP a promitne se do spotfeby i investic.

Bilance verejnych financi v % HDP Verejny dluh v % HDP
1.0 uVyhled KB H Verejny dluh
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Verejny dluh by se mél vroce 2018 dale snizit na 32,3 % HDP diky pokracujicimu
rychlému ristu nominalniho HDP. Vyse dluhu v absolutnich Cislech by v§ak méla poprvé po
tfech letech vzrlst o 30 mid. CZK.

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

Pravidlo n+3 podpo¥i investice

EU fondy nakopnou investi¢ni Jak jsme ukazali v pfedchozich odstavcich, vefejné investice by mély v pfistich mésicich

aktivitu v roce 2018. . . . - Y . . . . . .
zrychlit. Nejedna se pouze o kriticky potfebné investice do infrastruktury, ale plany jsou i na
nakup vojenské techniky. Prozatim ale dynamika vefejnych investic zaostava za rlstem
soukromych investic. Ve druhém ¢&tvrtleti jsme vidéli rozmach investic od nefinanénich

podnik(. Nejvétsi ¢ast téchto investic sméfovala do strojd a zafizeni. Podniky tak reaguji na
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rostouci poptavku a pfiznivy vyhled, ktery se misi s nedostatkem pracovni sily a rostoucimi
naklady na praci. Vyrobni podniky tak musi investovat, aby zvySily svou produktivitu. To je
vzhledem k nedostatku pracovni sily jedina cesta, jak zvysit svlj vystup. Vzhledem k nasemu
velmi pfiznivému vyhledu pro ekonomiku v letoSnim a pfistim roce oCekavame, ze soukromé
investice i naddle porostou. Navic i podniky se mohou podilet na &erpani EU fondd, aby
zvysily svou produktivitu. Letos tedy ocekavame rist investic ve vysi 7,4%, zatimco pfisti rok
se kapitalové vydaje zvysi o dalSich 6,4 %, kdyz je podpofi EU fondy.

Soucasny rust investic tahnou nefinancéni podniky (%, a/q) Priliv EU fondu investice jesté vice podpofi v roce 2018
15 15
10 10
5 5
0 r T T T T T T T
0
-5
-5
-10
-10
Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 -15
mmmmm Nefinanéni podniky Finanéni podniky Oct-11 Oct-12 Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18
s \/|4d @ = DomAcnosti o X
Neziskovky Celkem Stavebnictvi (yly) Inve stice (yly)
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Utazeny trh prace se bude dal
odrazet v ristu mezd.

Situace domacnosti zlistava velmi
pfizniva, coz bude zfetelné v rastu
spotreby.

Zrychleni mzdového ristu se projevi ve spotrebé

Situace domacnosti zlstava i nadale velmi pfizniva. Mira nezaméstnanosti (podle metodologie
ILO) se v srpnu nachézela na svém historickém minimu ve vysi 2,9 %. P¥iliv uchaze&l na trh
prace se zda byt u konce, coz jesté dale umocnuje nedostatek pracovni sily. Po¢et volnych
pracovnich mist roste a situace na trhu prace se tak dale utahuje. To je velmi dobfe vidét
v dynamice mezd. Nominalni mzda ve druhém Ctvrtleti vzrostla o silnych 7,6 % y/y a i kdyz
soucasné Udaje naznacuji, Zze jeji rlst ve tfetim Ctvrtleti zpomalil, posledni kvartal by mél
pfinést jeho opétovné zrychleni. Neocekavame, Ze by se opakovalo masivni zvySovani
zameéstnanosti z pfedchozich dvou let a mira nezaméstnanosti ma uz pouze maly prostor ke
snizovani, kdyZz se pomalu pfiblizuje 2,5 %. Situace na trhu prace tak zlstava velmi napjata a
to se projevuje ve mzdovém ristu. K velkému zvySovani platll navic pfistupuje i vefejny sektor
(vice v Gasti o Fiskalni politice) a v nasledujicich dvou letech bude vyvijet velky tlak na
odménovani i v soukromém sektoru. V priméru by mzdy mély vzrist o 6,7 % v nominalnim
vyjadfeni, coz odpovida zvySeni o 4,2 % v redlnych hodnotach. Podobné zvySovani mezd
ocekavame i v pfistim roce (+6,5 % v nominalnim vyjadreni a 4,2 % v realném).

Spotiebitelskd dlvéra zlstava vysoko. Podporuje ji sluSny ekonomicky vyhled, nizka
nezameéstnanost a rostouci mzdy. | kdyZ mira Uspor zaznamenala ve druhém C&tvrtleti mirné
zvySeni, oCekavame, ze se vrati na svou sestupnou trajektorii. Soukroma spotieba by tak

méla letos vzrist o 4,1 %. Dynamika vydajt by se méla udrzet i v pfistim roce, kdy podle
nas dosahne na 4 %.
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Spotiebitelska diivéra naznacuje dalsi rdst vydajl (v bodech) Zameéstnanost jiZ tolik neporoste; platy pljdou déle nahoru
40 -10 5250 9
20 -23
5150 6
0 -35
5050 3
-20 -48
4950 0
-40 -60
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4850 T T T T T T T -3
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Sluzby Spotrebitelé Zaméstnanost (ILO, SA, v tisicich, leva osa)
Celkem Stavebnictvi (pr. 0.) Mzdy (nominalni yly, prava osa)
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Inflace: silna jadrova inflace i pres posileni koruny
| pfes zpomaleni ekonomické aktivity celkova inflace v priibéhu letnich mésica zrychlila.
V zafFi meziroéni cenovy rust vykazal 2,7 % a domnivame se, Ze uz je na svém vrcholu.
Inflace by méla mirné zvolnit, ale i tak se udrzi pobliz urovné 2,5 %. V priméru by méla
v letoSnim roce dosahnout 2,4 %. PFisti rok by inflace méla dale mirné klesat a na konci
roku 2018 se podle naseho odhadu bude nachazet kolem 2% hladiny. Jeji celoro¢ni
pramér by mél dosahnout 2,2 %.
Inflace zlistane blizko dvouprocentniho cile Posilujici koruna jadrovou inflaci nezastavi
4% 3% 28.0
3%
2% 27.0
2%
1% 26.0
1%
0% — i 0% 25.0
-1%
-1% 24.0
Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-10 Jan-12 . Jan-16 Jan-18
s | NflaCni cil Ménovépoliticka inflace (yly) CPI (yly) Jéadrova inflace (y/y) CZK/EUR (pravéa osa)
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Jadrova inflace zdstava vysoko Jadrova inflace se drzi dlouhodobé silna, kdyz v lednu podle naseho vypoétu dosahla

diky silné (st d. .o ~ . v o . L. , .
Ky sfinemu rustu mez 2,7 %. Domnivame se, ze mzdové tlaky podpofi ristovou dynamiku jadrovych cen. Ta sice

bude brzdéna posilovanim koruny, ale za sou€asné situace se ¢ast snizeni dovoznich cen
promitne do zvy$eni marzi obchodnikll a prisak z kurzu do inflace je tak slabsi. V priméru by
jadrova inflace méla dosahnout letos 2,4 %, zatimco v pfistim roce oekavame jeji zrychleni
na2,5 %.

Korekce cen potravin se v brzké Ceny potravin od zagatku roku prekvapuji svou velmi silnou dynamikou. Rostouci trend je
dobé ¢ekat neda. . . L v . o Mo vex o .
zjevny zejména u mlécnych vyrobku a zivoc€iSnych produktu. Maslo se stalo symbolem
zdrazovani. V soucasné dobé nic nenasvédCuje tomu, Ze by ceny mléénych vyrobkd mély jit
dolll. Jesté néjakou chvili potrva, nez nabidka mléénych vyrobkd dostihne skok v poptavce,
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Ceny pohonnych hmot uz inflaci
nahoru nepozZenou.

Regulované ceny na za¢atku
pfistiho roku stoupnou.

Nejvétsi rizika predstavuje
devizovy trh a zvysSujici se
zavislost na automobilovém
pramyslu.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

tento trh najde rovnovahu a ceny se zanou snizovat. Ceny potravin bude letos navic zvySovat
relativné Spatna Uroda, ktera se do potravin prelije z cen zemédélskych vyrobcl. Ceny
potravin letos podle nadeho odhadu v priméru vzrostou o 4,8 %, zatimco pfisti rok se
zvySi 0 2 %.

Ceny pohonnych hmot se od  Geny pohonnych hmot uz celkovou inflaci nahoru nepozenou

svého dna odrazily

. . i 30% 90%
v Cervenci. Od té doby
sleduji ceny ropy na 20% 67%

svétovych trzich na cesté
nahoru. Jejich zvySovani do

10% 43%

jisté miry brzdi posilovani 0% 20%
koruny proti americkému 10% 2%
dolaru. Ocekavame, ze

ceny ropy se stabilizuji 2% -27%

kolem 50 dolarGi za barel a 55, 50%
blizko této hodnoty vydril' i Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18

v pfistim roce. Od zacatku
roku 2019 by pak mély
vykazat pouze pozvolny rdst.

Vzhledem k vysokému meziro¢nimu rlstu cen pohonnych hmot na zacatku roku odhadujeme,

Ceny pohonnych hmot (y/y) Ropa Brent v CZK (yly, pr. 0sa)

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

Ze primérny rdst cen paliv letos dosahne 6,2 %. V roce 2018 by tyto ceny mély tento pohyb
mirné korigovat, kdyz se snizi 0 1,4 %.

Regulované ceny se vroce 2017 v podstaté nezménily a do konce roku nelze jejich
pohyb oéekavat. Do prosince tedy budou brzdou celkové inflace. V lednu o¢ekavame drobny
rist cen elektfiny a mimé zdraZeni ¢eka i dalsi polozky v rdmci regulovanych cen. Celkové by
tento rdst mél za rok 2018 dosahnout 1,8 %.

Rizika: pokles poptavky po autech predstavuje hrozbu

Jak ukazujeme v boxu 2, vyznam automobilového primyslu v ramci Geské ekonomiky roste.
V tomto boxu také ukazujeme, jakym Sokem by pro ekonomiku byl pokles poptavky po autech
v Evropé.

V domacim finanénim sektoru zlstava prebytek likvidity. Z tohoto divodu hrozi volatilita
kurzu koruny. Zavirani pozic ze strany zahrani¢nich investord mUlzZe spustit jeji masivni
oslabovani. To by mélo za nasledek prudké zvyseni inflace. Na druhé strané vidime i moznost
prudkého posileni koruny, pokud se piili§ zvysi trokovy diferencidl mezi eurozénou a Ceskem.
To by mélo za nasledek oslabeni konkurenceschopnosti ekonomiky a zpomaleni ¢i zastaveni
zvySovani Urokovych sazeb.

Vidime riziko, Ze vlada nebude schopna vycerpat prostiedky z evropskych fondl ve
stanoveném terminu. V takovém pfipadé by rdst investic byl mnohem slabsi, nez o¢ekavame
v nasem vyhledu.
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q4 18 Q1 19 Q2 19 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 4,8 5,3 4,6 3,3 3,3 3,2 2,8 2,4 2,5 4,4 3,6 2,6 1,9 2,1
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 4,4 4,5 4,6 3,8 3,9 3,7 2,9 2,3 3,6 4,1 4,0 2,0 0,7 1,5
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,5 0,6 1,1 0,7 1,0 0,9 1,0 1,5 2,0 1,5 0,9 1,4 1,6 2,4
Fixni investice (realné, y/y, %) 10,6 11,1 11,0 5,5 4,7 4,5 2,8 2,7 -2,4 7,4 6,4 3,0 4,6 3,9
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,1 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,4 0,7 0,2 1,1 0,9 0,0 0,8 1,2 0,4
Zasoby (pFispévek do y/y) -0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0 -06 -0,1 0,0 -04 -04
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mld. CZK) (*) (***) 91,1 110,4 1125 1151 97,9 116,0 123,4 121,1 479,4 434,6 442,0 487,2 530,4 541,3
Vyvozy (nominalné, yly, %) (*) 6,5 7,3 5,2 3,9 5,5 5,9 54 4,2 24 64 51 50 44 56
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 8,4 8,8 6,2 4,6 5,3 5,9 5,0 4,1 o5 86 55 45 39 6,0
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4,5 5,2 3,2 2,5 4,9 5,1 4,4 4,0 3,4 5,1 3,9 4,2 3,4 5,8
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 1,6 5,2 8,0 4,5 7,9 71 5,5 5,2 -6,1 3,0 6,9 4,8 2,3 2,3
Maloobchod (realné, y/y, %) 5,0 6,1 5,8 6,1 7,2 6,5 5,2 3,9 5,7 5,5 6,4 3,3 0,3 0,3
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,6 7,4 7,2 6,9 6,5 5,5 4,7 3,6 3,7 6,7 6,5 3,5 1,1 1,6
Mzdy (realné, yl/y, %) 4,0 4,7 4,7 4,3 4,4 3,6 2,9 1,8 3,0 4,2 4,2 1,8 0,5 1,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,8 4,0 3,9 3,4 3,5 3,8 3,9 3,4 5,4 4,1 3,7 3,7 3,8 4,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,9 2,7 2,8 2,6 2,6 2,5 2,6 2,3 4,0 3,0 2,6 2,5 2,6 2,9
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,0 0,7 0,5 0,3 0,4 0,2 0,1 0,2 1,9 1,2 0,4 0,1 -0,2 -0,4
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,5 2,5 2,4 2,5 2,1 1,9 1,8 1,8 0,7 2,4 2,2 1,7 0,7 0,6
Dané (pFispévek do y/y CPI) -02 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 00 00 0,7 0,6
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,5 2,6 2,6 2,7 2,5 2,3 2,1 1,8 16 24 25 15 02 0,
Ceny potravin (y/y, %) (**) 5,6 5,0 3,1 2,8 0,8 0,9 1,0 1,6 -0,9 4,8 1,9 1,9 1,5 0,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 1,7 1,0 -2,5 -1,9 1,4 -3,0 -4,5 -1,9 -8,5 62 -1,5 -0,1 -2,2 0,1
Regulované ceny (y/y, %) (**) 0,3 0,4 1,7 1,8 2,0 2,1 2,5 2,8 0,2 0,0 1,9 2,8 2,1 2,4
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,4 0,4 -0,3 0,0 0,9 1,1 0,9 1,5 -3,2 1,7 0,4 1,8 0,6 0,6
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 017 050 075 1,00 125 150 1,75 1,75 0,06 0,49 1,13 1,42 05 1,5
3M PRIBOR (%, pramér) 040 0,72 097 122 140 165 1,90 1,90 0,29 0,42 1,31 1,54 0,6 1,6
CZK/EUR (pramér) 26,09 25,70 2546 2514 25,06 24,81 2417 24,41 27,0 26,3 25,1 24,8 23,7 224
CZK/USD (prumér) 22,21 21,78 21,04 20,44 20,05 19,54 18,88 18,78 244 234 20,3 18,8 17,6 16,9
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 2,4 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5 1,5 1,4 1,8 22 1,7 1,2 06 1,2
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 2,2 2,3 2,0 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,9 2,1 1,7 1,2 07 1,5
CPI v EMU (yoy, %) 1,4 1,3 1,0 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 03 15 12 14 14 1,4
Ropa Brent (USD/brl, primér) 50,9 50,0 51,5 485 51,5 485 51,1 537 450 52,0 50,0 55,0 55,0 60,0
Euribor 1Y (%, pramér) -0,16 -0,15 -0,14 -0,11 -0,04 0,03 0,07 0,07 -0,03 -0,14 -0,07 0,05 0,1 0,3
USD/EUR (prameér) 1,18 1,18 1,21 1,23 1,25 1,27 1,28 1,30 1,11 1,13 1,24 1,31 1,3 1,3

Zdroj: SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle preshraniéni statistiky;

(**) slozky inflace jsou o¢i$tény o primarni dopad dariovych zmén;

(***) Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Ekonomické vyhledy

CNB Focus

CNB letos zvysi sazby jesté jednou, v pristim roce ctyrikrat
Zafijové zasedani bankovni rady pfineslo neéekané drama, kdyz tfi ze sedmi élend
nejvy$siho organu CNB zvedli ruku pro zvy$eni sazeb, zatimco pouze tésna vétsina &ty
hlasovala pro zachovani stavajicich sazeb. Listopadové zvySeni sazeb se dnes zda uz
jako jasna véc. Oéekava ho drtiva vétSina analytikii a je zvelké &asti zapoéitano
v trznich cenach. Riziko dokonce je, ze CNB zvedne sazby o 0,5 pb namisto obvyklého
zvy$eni o 0,25 pb. Domnivame se ale, ze CNB zvoli cestu pozvolnéj$iho utahovani
ménové politiky a i v roce 2018 bude sazby zvySovat jednou v kazdém ¢étvrtleti o 0,25 pb.
Nejvétsim rizikem pro utahovani ménové politiky je devizovy trh. Pokud koruna vyrazné
posili, sazby se budou zvySovat pomaleji.

CNB prekvapena silou tuzemské ekonomiky

V srpnu centrdini banka predstavila optimistickou prognézu pro redlnou ekonomiku, ale
inflaéni prognéza ukazovala na pokles cenového ristu pod 2 % v roce 2018. Model CNB
dokonce nepredpokladal zadné zvySeni urokovych sazeb az do druhé poloviny roku 2018.
Pro¢ tomu tak bylo? VSe nasvédCuje tomu, Ze CNB na horizontu progndzy predpoklada
masivni posileni koruny. Vidime dva hlavni dlivody, které Zenou kurz CZK/EUR v prognoze
CNB strmé dol(:

B Stinové trokové miry. Jednim ze zasadnich vstupl do modelu CNB, ktery ovliviiuje
kurz, je sazba EURIBOR. Nicméné CNB nepouziva sazbu tak, jak ji vidi trh, ale
upravuje ji smérem dolll, aby zachytila vliv programu odkupu aktiv. My UpIné
nechapeme smysl této uUpravy, protoze EURIBOR je trzni sazba, za kterou se
provadéji redlné obchody a zvysena likvidita v ni je jiz zapoc€itana. Na druhé strané
CNB neupravuje sazbu PRIBOR, i kdyZ ta by mozna zasluhovala vétsi pozornost,
protoZe je tvofena odhady bank a skute¢nych obchod( za ni probéhne pouze velmi
malo. Domnivame se, Ze investofi nemaji Sanci své penize za tuto sazbu ukladat, a
tak by potfebovala Upravu smérem dold. Urokovy diferencial mezi Ceskem a
eurozénou je podle nas tedy nadhodnoceny, coz v modelu CNB piinasi nadmérné
apreciacni tlaky do koruny.

CNB prehodnoti svij vyhled pro HDP vyrazné nahoru (%)
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Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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B Velké korunové pozice. CNB ve svém modelu nezohledfiuje nadmérnou korunovou
likviditu. Centralni bankéfi jsou si védomi, ze v pribéhu rezimu kurzového zavazku si
investofi vytvofili velké korunové pozice, jejichz zavirani bude branit koruné ve
strmém posilovani. CNB tento vliv pfedpoklada pouze ve své kratkodobé prognéze.
V dlouhodobém uvazovani vidi korunové pozice pouze jako riziko slabsi koruny. My
se domnivame, Ze jde o vice nez o riziko, pomalej$i posilovani koruny by se mélo
dostat do hlavniho scénare.

I kdyz ekonomické podminky jsou jiz zralé na zvySovani sazeb, prognéza CNB jich
v kratS§im obdobi tolik nenabidne. Potiebné utahovani ménovych podminek probiha
v modelu €NB skrze posilovani kurzu. Neéekame tedy, Ze nova prognéza bude ukazovat
na velké zvySovani sazeb v kratké dobé, nicméné se nedomnivame, ze bankovni rada se
bude chovat v souladu s touto prognézou.

Pomalejsi posilovani koruny dava vétsi Sanci zvySovani sazeb

Posledni prognéza zdilny  prognéza GNB pro PRIBOR piijde nahoru, ale ne dost (%)
CNB neukazovala zvySovani

1.5
sazeb az do poloviny roku
poloviny ror 3M PRBOR (%)
2018. To ale nezabranilo 1.2 p
ttem ze sedmi d&lend
bankovni rady hlasovat pro 0.9
zvySeni sazeb jiz Sest tydn(
Sy, } 0.6
po zverejnéni této prognozy. /
Navic listopadové zvySeni 03 —
sazeb se zda jako hotova
véc, kdyz podle vSeho ma 0.0 r T T T T T T T T T T ]
. 2Q16 4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18
podporu napfic celou
@ Prognéza CNB (kvéten 2017) KB prognéza (ervenec 2017)

bankovni radou. | kdyz
soucasny vyhled neukazuje
na rdst sazeb v blizké budoucnosti, na prelomu let 2018 a 2019 vidi CNB jejich strmé
zvySovani. | z toho je jasné, Ze prognézu centralni banky musime brat s rezervou. Na jedné
strané véfime, 2e CNB chce mit na zadatku roku 2019 sazby mnohem vy$e neZ nyni, ale
¢ekame mnohem rovnomérnéjsi trajektorii nez centralni banka. Pfedpokladame, ze bankovni
rada bude zvedat sazby po 0,25 pb kazdé cCtvrtleti a repo sazba tak bude podle naseho
nazoru na zac¢atku roku 2019 na urovni 1,75 %

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V zafi tfi ¢lenové bankovni rady hlasovali pro zvySeni repo sazby o 0,25 pb, ale také chtéli
zvysit lombardni sazbu na 1 %. Predpokladame, Ze o tomto ndvrhu se bude jednat i na
nadchdazejicim listopadovém zasedani a bude také schvalen. Domnivame se, Ze néktefi
Clenové bankovni rady budou dokonce chtit zvysit repo sazbu o 0,5 pb, ale vétSina se
rozhodne pro pozvolné zvySovani sazeb. Nicméné existuje riziko, Ze tento navrh ziska vétsinu
a bankovni rada zvedne sazby o pll procentniho bodu.

Box 3: CNB ma prostiedky na boj s recesi a neboji se je pouzit

CNB byla jednou z prvnich centralnich bank v Evropé, ktera zvedla sazby na zadatku posledni
ekonomické krize. Bankéfi v Praze jsou hrdi na to, Ze na zhorsujici se podminky v prbéhu
roku 2008 reagovali dfive neZ jejich kolegové ve Frankfurtu a dokazali tak, ze CNB pouze
slepé nenasleduje kroky ECB. Faze snizovani sazeb je obvykle mnohem rychlejSi nez faze
jejich zvySovani. V prabéhu posledni krize CNB dokonce v jeden den srazila svou kli¢ovou
sazbu o 0,75 pb, snizovani o pdl procentniho bodu nebylo vyjimkou. Navic CNB ukazala, Ze se
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neboji pouzit i nestandardni nastroje ménové politiky, kdyz zavedla kurzovy zavazek a pak ho
tfi a pal roku udrZzovala.

CNB by mohla kurzovy zdvazek znovu pouzit, pokud by ekonomické zpomaleni bylo
vyraznéjsi, nez v tuto chvili pfedpokladame. Nicméné i hrozba timto krokem by mohla stacit
k dostatednému uvolnéni ménovych podminek. Predtim, nez CNB ukondila svou politiku
kurzového zavazku, pustila do finanéniho sektoru velké mnozstvi korunové likvidity, kterou
nyni drzi zahraniéni investofi. Plvodné horké spekulativni penize se postupné preménu;ji
v dlouhodobéj$i investici, ktera t&Zi z Grokového diferencialu mezi Ceskem a eurozénou.
Nicméné i tyto pozice mohou byt velmi rychle uzavieny, pokud dojde ke zhorSeni
ekonomickych podminek a tim padem i snizovani klicové sazby CNB. Centralni banka by
mohla zavirani pozic jesté uspiSit, pokud pohrozi znovuzavedenim kurzového zavazku.

Vizhledem k tomu, Ze CNB tento krok uz jednou provedia, byla by tato hrozba hodnovérna.

Domnivame se, ze pfipadné vyraznéjSi zpomaleni ekonomiky (at uz nastane dfive nebo
pozdéji) bude provazeno v€asnym snizovanim sazeb a prudkym oslabenim koruny.

Snizovani sazeb byva velmi rychlé Pohyb kurzu vyrazné méni ménové podminky
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka
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Od konce kurzového zavazku
koruna posilila o témér pét
procent.

Letosni vyvoj kurzu CZK/EUR

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Posilujici koruna bude prispivat k utahovani ménovych

podminek

Ceska koruna se letos stala ménou s nejvétsimi zisky vGéi euru &i dolaru na svété. Vagi
euru béhem roku zhodnotila o 5,1 % (do 18. fijna). Prekonala tak zisk polského zlotého
(+4,3 %), naopak madarsky forint posilil pouze o nepatrnych 0,4 %. Vzhledem k dosavadnim
leto$ni ztratam dolaru na svétovém trhu byla vici zelenym bankovkam koruna jesté Uspé&snéjsi

a pripsala si pres 18 %.

Letosni relativni vyvoj stredoevropskych mén (1.1.2017=100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Koruna profituje predevsim ze
silicich o¢ekavani na dalsi rast
korunovych urokovych sazeb.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Za dosavadnimi letoSnimi zisky ¢eské mény stoji uvolnéni rezimu kurzového zavazku

v prostiedi expandujici ekonomiky a zvySovani sazeb CNB. Hospodaiska dynamika

prekonava veskera ocekavani, ¢eska ekonomika letos poroste ve srovnani s evropskou vice

nez dvakrat rychleji. Rlst je taZen domaci poptavkou, primarné spotfebou doméacnosti.

Napjaty trh prace generuje silnou mzdovou dynamiku projevuijici se v jadroveé i celkové inflaci.
Pravé tato konstelace vedla CNB k tomu, Ze na podatku srpna poprvé po téméF deseti letech
zvysila svou kliC¢ovou ménové politickou sazbu a nastartovala cyklus normalizace Urokové

slozky ménovych podminek.
A zatimco jeSté na pocCatku
srpna  trh zvySovani
urokovych  sazeb  piili§
nevéfil a vibec nepodital
s tim, Ze by je$té do konce
roku pfisla CNB s dal$im
zvySenim sazeb,
v prlbéhu zafi se situace
dramaticky zmeénila.
Listopadové zvySeni sazeb
cenach

ve

zejména

je v trznich
v podstaté
zakalkulovano.

piné
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Sazby penézniho trhu se posunuly vyrazné vyse
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj 1Y EURCZK Basis Swapu od poc¢atku roku 2016

Ekonomické vyhledy

Vyvoj forwardové prémie EURCZK od pocatku roku 2016

12M EURCZK Basis Swap

EURCZK forwardové body
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Narovnavat se zacind i situace na
forwardovém trhu.

Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Treti ¢tvrtleti znamenalo zasadni zménu i na forwardovém trhu. Vyrazné zaporné basis
swapy a implikované vynosy z forwardd prodrazovaly spekulace na dal$i posilovani koruny a
zvyrazfiovaly efekt chybéjici protistrany. Snahy o posileni koruny pod hladinu 26 CZK/EUR tak
trvaly témér dva mésice, nez se to na konci zafi podafilo. Nedostatek eurové likvidity na trhu
souvisejici se spekulacemi na posileni koruny a projevujici se pravé ve vyznamném pokfiveni
forwardového trhu zacal po prazdninach ustupovat do pozadi. Pozitivné k narovnavani situace
na trhu prispél i fakt, Ze trh zadal véfit dal$imu zvySovani Urokovych sazeb ze strany CNB.
Roc¢ni forwardova prémie se tak na trhu CZK/EUR dostala v pribéhu fijna dokonce do
kladnych hodnot.

Kondice ekonomiky je takova, ze dalSi posilovani ceské mény unese
Stfednédoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle modelu BEER
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rychly rist ¢eské ekonomiky
posouva dlouhodoby rovnovazny
kurz k 24 CZK/EUR.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zavirani nGzek mezi dlouhodobym rovnovaznym a skuteénym kurzem bude dale
pokracovat. Pro konec leto$niho roku odhadujeme dlouhodoby rovnovazny kurz (dle pfistupu
NATREX) na hodnoté kolem 24 CZK/EUR. Ktéto hodnoté bude kurz v horizontu
nadchazejicich dvou let tlagit pokracujici pfebytek bézného Uctu platebni bilance. Za tim bude
stat primarné prebytek v bilanci se zahrani¢nim obchodem. Pomahat bude i pfiliv finan¢nich
aktiv diky ocekdvanému atraktivnéjSimu urokovému diferencidlu. Ze stfednédobého pohledu
(podle modelu BEER) se fundamentalné ospravedinitelny kurz nachazi pro letosni zavére¢né
Ctvrtleti na 25,60 CZK/EUR. Pro konec roku 2018 pak tato modelova hodnota vychazi na
24,80 CZK/EUR.
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Ocekavany vyvoj ceskych sazeb penézniho trhu (v %) Ocekavany vyvoj bézného uctu platebni bilance
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na horizontu prognézy bude
koruna posilovat.

Spekulativni pozice predstavuje
do budoucna riziko.

Za rok vidime korunu pod hladinou 25 CZK/EUR

Stejné jako trh véfime, ze koruna bude v horizontu do konce roku 2018 posilovat. Ve
ocekavani totiz vidime celkovy hospodarsky rlst v letoSnim i pfi§tim roce vySe, zrovna tak
pokud jde o tempo zvySovani Ceskych urokovych sazeb. Nami predpokladané tempo
zhodnocovani koruny odpovida trajektorii implikované BEER modelem. U korunovych basis
swapl oekavame pokradujici trend normalizace situace.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR - trzni konsensus, fijen 2017
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Zdroj: Reuters, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Efekt ,konce roku“ zirejmé nebude tak vyznamny. Narovnani forwardového trhu a
pretrvavajici pfiznivy makroekonomicky obrdzek a zejména vy$si trokové sazby CNB podle
nas limituji riziko efektu ,konce roku“ souvisejici s Rezoluénim fondem, pfed kterym jsme
varovali v pfedchozim vydani Ekonomickych vyhledd. | kdyZ stéle vnimame moznost zvySené
volatility a riziko oslabeni koruny s blizicim se zavérem roku, novi investofi by méli byt do
zna¢né miry schopni ty odchazejici nahradit. Plati ale, Ze pfekoupenost koruny na devizovém
trhu zlstava vysoka a ¢ini tuzemskou ménu zranitelnou v pfipadé néjakého $oku ¢&i v situaci,
kdy ekonomika upadne do recese. Vice kriziku oslabeni koruny vboxu 3, kde jsou
diskutovany nastroje CNB pro piipad nutnosti uvolnit ménové podminky v situaci recese.
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CZK/EUR, mésicni graf

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Technicka analyza CZK/EUR cwwaizovino 17.ina 2017 1509

Pozor na stézejni uroven 25,70

Na své sestupné trajektorii narazil kurz CZK/EUR na do¢asnou Uroven podpory 25,70. Jednd se
o hladinu ve vysi 61,8 % predchoziho pohybu z minima roku 2011. Kurz je doCasné pfipoutan
k dolni hrané dlouhodobého vzestupného kanalu. Nicméné dlouhodobé indikatory se nachazeji
v blizkosti mnohaletych minim, vzestupna korekce se tudiz jevi jako ne pfili§ silna. Pouze
jednoznacéné zavieni pod hladinou 25,70 CZK/EUR bude signdlem pro aktudlni pokraovani
sestupného trendu.

Z kratkodobéjsiho pohledu by se kurz mél nad hladinou 25,70 CZK/EUR udrzet a koruna své
zisky Gastecné zkorigovat. Pohyb vzhlru ale bude na hladiné 26,00 CZK/EUR limitovan horni
hranou ostrfe klesajiciho kandlu. Rozhodujici v pfipadé vyraznéjSi korekce bude hladina
26,22 CZK/EUR. Jeji zdolani by otevielo kurz prostor pro dalsi pohyb smérem vzhdru. Pokud
by naopak kurz spadl pod hladinu 25,70 CZK/EUR, ma prostor pro posun az k oblasti
mnohaleté trendové Urovné podpory na 25,30 CZK/EUR.

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

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

(420) 222 008 598

marek_drimal@kb.cz

H Marek Dfimal Vyprodej ¢eskych dluhopist by mél v roce 2018 pokra¢ovat

Na zakladé velmi silného ekonomického ristu, utahovani ménové politiky CNB a
nedavného prudkého nartstu vynosd a sazeb jsme revidovali sviij vyhled pro vynosy
éeskych statnich dluhopist (CZGB) a korunové IRS smérem nahoru. Nadale oéekavame,
ze Ministerstvo financi v pristim roce vyrazné zvysi nabidku CZGB.

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

5% 2019
1% 2026

VAN,

3.85% 2021
2.5% 2028
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-1.1 -160
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceské statni dluhopisy od vydani nasich poslednich Ekonomickych vyhledi zazily
prudky vyprodej. Béhem zafi a fijna se vynosy masivné zvysily, a to kvdli utahovani ménové
politiky CNB, zpravdm o vyrazném zrychleni ekonomického rlistu v Q2 17, oSekavani vyssi
nabidky dluhopist a normalizaci implikovanych vynos( na forwardovém trhu koruny s eurem a
dolarem.

V poslednich dnech se dokonce i velmi kratky konec dluhopisové vynosové kfivky dostal do
kladnych hodnot po vice nez roce v hluboce zaporném teritoriu. Desetilety vynos prekonal
metu 1,50 % poprvé od Cervna 2014.

Nabidkova strana v Q4 17 a 2018: vysSi prodeje CZGB
Vsouladu snasim oce-

c . . ' . Kvartalni emise CZGB v aukcich, pruhované o¢ekavani KB
kavanim Ministerstvo financi

(mld. CZK)

vQ38 17 srazilo nabidku
dluhopist a nerefinancovalo
maturujici pokladniéni
poukazky. Statni dluh tak na
konci zafi meziCtvriletné
prudce poklesl. VQ4 17
vSak nabidka opét roste
diky blizici se splatce sta-
rého dluhopisu 0% 2017
v objemu 70 mid. CZK.
Predpokladame, ze mini-

110.0 72017 2016 2015 m2014

Q1 Q2 Q3 Q4

sterstvo proda nové dlu-

hopisy v primérnl'ch aukcich Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Na strané financovani nadale
predpokladame v roce 2018
vyrazny narust prodeji CZGB.

v tom samém objemu (70 mid. CZK) a dale pokladni¢ni poukazky se splatnosti v roce 2018
v malém objemu 5 mid. CZK (jak bylo naznageno ve strategii ministerstva z poloviny roku).
Emise 70 mld. CZK novych dluhopist by predstavovala vyrazny narlist nabidky v porovnani
s Q2 17 a Q3 17, kdy ministerstvo prodalo bondy jen za 23 mld. CZK, respektive 17 mid. CZK.
Ocekavany schodek rozpoétu 25 mid. CZK by mélo pokryt €erpani likviditni rezervy
statu. Tato strategie by vyustila v mirny meziro¢ni pokles statniho dluhu diky pfecenéni
dluhopist vydanych v cizich ménéach.

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

MF cerven 2017 KB fijen 2017
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 60,0 25,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 2081 208,1
Splatky eurobondul 0,0
Splatky spoficich dluhopist 16,9 16,9
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,2 4,2
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky putjéek od EIB 1,7 1,7
Celkem 290,9 255,9
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (splatnost v roce 2018) 5,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 (-5,0) 215,0
Pfimé prodeje CZGB 11,9
Hruba emise eurobondu 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Vyuziti likviditni rezervy (-15,0) 25,0
Cisty efekt vymén dluhopist -1,0
Celkové financovani 255,9
Cista emise CZGB (-4,0) 18,8

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, (&isla v zavorkach oznaéuji zménu viéi poslednimu vyhledu)

Pro rok 2018 ponechavame nase ocekavani ohledné vypuijcnich potfeb a financovani témér
beze zmén. Na strané vypUjénich potieb jsou pouze kosmetické zmény u splatek dluhu kvdli
vyménam dluhopis( v leto$nim roce. Na strané financovani nadale predpokladame vyrazny
nartst prodeji CZGB (Cistd emise by méla dosahnout v roce 2018 objemu 65,6 mid. CZK
oproti 18,8 mid. CZK odhadovanym pro leto$ni rok). Zaroven jsme mirné zvysSili oekavanou
emisi pokladniénich poukézek o mirnych 5 mid. CZK. €ast oéekavaného schodku rozpoétu
ziejmé opét pokryje cEerpani likviditni rezervy (v objemu 32 mid. CZK) a zaroven
nepredpokladame Zadné prodeje eurobondd.

Hrubé vypujcéni potieby a financovani v roce 2018, mid. CZK

MF cerven 2017 KB fijen 2017
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 50,0 50,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB *238,8 (-1,0) 185,0
Splatky eurobondu (-0,6) 52,0
Splatky spoficich dluhopist 16,4 16,4
Splatky pokladni¢nich poukazek 5,0 5,0
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky ptijcek od EIB 4,8 4,8
Celkem 315,0 312,0
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Financovani

Hruba emise pokladni¢nich poukazek (splatnost v roce 2018) (+5,0) 30,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) (-10,0) 240,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0
Hruba emise eurobondu 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Vyuziti likviditni rezervy (+19,8) 32,0
Cisty efekt vymén dluhopist 0,0
Celkové financovani 312,0
Cista emise CZGB (-9,4) 65,6

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * rozdil je dany odli$nym kurzem CZK/EUR, (isla v zavorkach oznaduji zménu vaéi
poslednimu vyhledu)

Vynosy CZGB v Q4 17 a 2018: dalsi narGst
Svdj vyhled pro vynosy CZGB Svij vyhled pro vynosy CZGB revidujeme vyrazné smérem nahoru. Divodem je dal$i
revidujeme vyrazné smérem N o . . s PP , P X
zlepSeni fundamentl Ceské ekonomiky, rychlejsi utahovani ménovych podminek CNB a

nahoru.
normalizace implikovanych vynost, ktera vyustila v nedavny prudky vyprodej CZGB. Pro
konec letosniho roku vSak naddle predpokladame efekt Rezolu¢niho fondu, ktery ziejmé
pfinese mirou a kratkodobou korekci vynosu. V roce 2018 by vynosy CZGB mély pokracovat
v rlstu a vynosova kfivka by méla zarover snizit svlj sklon. Tento vyhled stoji na oGekavaném
zvys$eni nabidky CZGB (viz tabulka vyse), na setrvani implikovanych vynosd kolem soucasnych
normalizovanych Urovni, na &tyfech zvySeni sazeb CNB v roce 2018 a pokradovani expanze
ekonomiky. Desetilety vynos by mél dosahnout na konci pfistiho roku 2 %.
Prognéza vynosti CZGB
4Q17f 1Q18f 2Q18f 3Q18f 4Q18f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,05 0,60 0,85 1,10 1,20
Vynos 10Y CZGB (%) 1,55 1,70 1,80 1,90 2,00
10Y CZGB ASW (bb) -30 -25 -25 -25 -30
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Struktura drziteld CZGB: podil zahrani¢nich vlastnikl ztstal vysoko
Nerezidenti zlstali na konci srpna nejdllezitéj8i skupinou drzZiteld vladniho dluhu
denominovaného v korunach. Jejich podil nezaznamenal v predchozich mésicich Zadny
vyraznéj$i pokles, kdyz implikované vynosy zUstaly pro tyto investory pfiznivé v hlubokém
zaporu a Ministerstvo financi v srpnu pokra¢ovalo s prodejem poukazek.
Drzba viadnich dluhovych cennych papirt, srpen 2017 Podil nerezident( zatim neklesl
Domacnosti—, Ostatni Centralni Ostatni 740 Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, I. osa) 52.0%
Zahranicni 2% 3% banka ménov & Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, pravé osa)
emise 0% ) fl'nancnl
dluhopist instituce (bez ~ 620 44.0%
- R
CNB)
0,
12% o0 |
500 [ 36.0%
Pojistov aci [
spole¢nosti a /
/_penzunl fondy 380 28.0%
18%
Ostatni finanéni )
Nerezidenti zprostiedkov atelé 260 20.0%
41% a pomocné
finanéni instituce
20 140 == : : : : : : 12.0%
Jan-11 Oct-11 Jul-12 Apr-13 Jan-14 Oct-14 Jul-15 Apr-16 Jan-17
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Spolecné s revizi vynosové krivky
CZGB jsme posunuli i
ocekavanou trajektorii
korunovych trokovych swapt
smérem nahoru pro zbytek roku
2017 a pro rok 2018.

V dalSich mésicich ale mlze dojit k poklesu podilu nerezidentl — poukazky byly splatné do
konce zafi (a jejich emise v fijnu byla spiSe mald) a doslo k normalizaci implikovanych vynosu.
Nadale povazujeme vysoky podil nerezidentl za riziko pro CZGB v pfipadé, Ze z globalnich
trhi pfijde néjaky masivni stresovy faktor. Poptavka ze strany domacich investort by vsak
v naSsem zakladnim scénari méla drzet CZGB nad hladinou (viz box 4).

Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)

25 — 10Y CZKIRS 5Y CZK IRS 2Y CZK IRS

20

15

10

05

Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh €eskych sazeb IRS: smérem nahoru

Spoleéné s revizi vynosové kiivky CZGB jsme posunuli i ocekavanou trajektorii
korunovych urokovych swapt smérem nahoru pro zbytek roku 2017 a pro rok 2018. To
odrazi predpokladané prudké zvySovani sazeb CNB, masivni ekonomickou expanzi (a vétsi
mezeru vystupu), vyhled inflace naddle blizko cile navzdory utahovani ménové politiky a
silngjsi koruné a také revizi odhadu SG pro eurové IRS. Zatimco prognéza SG pro 10Y EUR
IRS se pro konec letosniho roku posunula o 20 bb nize, pro konec roku 2018 je naopak o 20
bb vyssi, ato na 1,60 %.

Vyhled pro CZK IRS (%)

4Q17f 1Q18f 2Q1sf 3Q1isf 4Q18f
2y 1,25 1,40 1,55 1,70 1,90
10Y 1,85 1,95 2,05 2,15 2,30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladame, ze kratky konec korunové IRS kfivky poroste rychleji nez dlouhy konec,
kFivka by tak méla snizit sviij sklon. Kratky konec totiz rychle zapodita nardst sazeb PRIBOR
implikovany politikou CNB. Na dlouhém konci kiivky odekavame, ze 10Y swap dosdhne na
konci roku 2018 urovné 2,30 %.

Box 4: Zpomaleni ekonomiky v letech 2019-20 umaze z 10Y vynosu CZGB
100 bb

Ocekavané ekonomické zpomaleni, které pfinese rok 2019, pravdépodobné vyusti v pokles

snizeni ménové-politickych sazeb CNB, rlist rizikové averze a trend UGtéku do bezpednych
aktiv. VSechny tyto faktory by mély podporovat ceny ¢eskych statnich dluhopist, jelikozZ jsou
povazovany za (regionalni) bezpecny pfistav.
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Ocekavame, zZe kratky konec dluhopisové krivky zaznamena prudsi pokles, a to v reakci na
shizovani sazeb CNB. Ze svého maxima pred zpomalenim ekonomiky 1,50 % by se mél
dvoulety vynos dostat na zac¢atku roku 2020 az na 0,25 %. Na dlouhém konci kriky nas vyhled
predpoklada o néco mirnéjsi propad, a to z 2 % na 1 % béhem roku 2010 u desetiletého
vynosu. Vyvoj na dlouhém konci je disledkem predevsim vyhledu SG pro vynosy némeckych
dluhopisd, které by mély béhem H2 19 zaznamenat pokles jen o 35 bb.

Ocekavany vyvoj vynost dluhopist véetné Ocekavany vyvoj CZK IRS véetné obdobi
obdobi recese recese
3.00 —8— 2Y CZGB (%) 10Y CZGB (%) 3.00 —8—2Y IRS (%) 10Y IRS (%)
2.50 2.50
2.00 2.00
1.50 1.50
1.00 1.00
0.50 0.50
0.00 0.00
Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Korunové urokové swapy by mély prerusit svdj rdstovy trend. Na dlouhém konci kFivky by 10Y
swap meél v roce 2019 odepsat 90 bb, ale v roce nasledujicim by se mél rychle zotavit. Na
kratkém konci by mél byt pokles vyrazn&jsi kvdli snizovani sazeb CNB v roce 2019 a na
zacatku roku 2020, ale také opétovny narlst ve zbytku roku 2020 a pozdéji by mél byt
rychlejsi.
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Marek Dfimal
(420) 222 008 598
marek_drimal@kb.cz

Bankovni sektor

Vyhled pro uvéry bez vyraznéjSich zmén, predikce depozit
smeérem nahoru

Ponechavame v platnosti své oéekavani, ze rast celkového objemu uvéra v pristim roce
oproti letoSku zpomali. Pfedevsim dynamika hypoték zfejmé vyrazné poklesne, a to kvdli
zvyseni srovnavaci zakladny z roku 2017 (letos podle vSeho dochazi k akumulaci ¢erpani
hypote¢nich Gvér( diky extrémné nizkym sazbam), narlstu jejich cen v roce 2018 (i kdyz
vyraznéjSi zvysSovani sazeb neolekavame) a pfrisnéj§im doporucenim regulatora smeérem
k bankam.

Bankovni uvéry a depozita (y/y, %)

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bankovni tivéry

Celkem 7,3 6,7 7,2 7,8 5,5 5,0 3,6 3,3 6,5 7,2 44 4.1 4,4 53 4,9
Uvéry domacnostem na byt. potieby 9,4 9,6 9,5 8,2 6,4 3,4 0,9 0,6 8,1 9,2 28 2,8 5,7 8,3 6,5
Spotrebitelské uvéry domacnostem 5,0 4,7 5,3 5,2 5,9 5,4 4,9 5,6 4,7 5,0 55 5,6 6,1 7,6 6,4

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéra a vkladi

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

47 58 51 66 52 49 45 37 68 55 46 4,1 3,4 3,2 4,

101 133 135 85 47 31 17 56 64 11,3 38 37 23 25 34

92 91 88 83 74 67 63 62 74 89 67 55 26 25 3,3
1,6 104 91 134 22 50 28 76 46 11,1 44 52 1,3 2,0 3,4
10,5 256 284 34 16 -54 -80 18 65 17,0 -25 -1,3 2,7 29 3,4

63,2 63,1 638 630 625 621 620 614 61,6 63,3 62,0 61,5 62,5 64,5 65,3
86,0 858 859 81,0 845 830 81,9 806 79,4 84,7 82,5 81,6 81,2 81,6 814
734 735 743 77,8 740 749 757 76,1 77,6 748 75,2 754 77,0 79,1 80,3

23 23 23 24 25 27 28 29 23 23 27 31 32 38 4,4
94 93 96 93 96 97 99 99 106 94 98 103 9,9 10,6 11,9
1,8 21 21 23 26 28 30 32 20 21 29 31 22 32 4,6

19 1,8 17 1,7 1,7 16 16 16 22 1,8 1,6 1,7 1,8 2,0 23
78 74 73 15 71 70 70 71 94 75 7,4 7,6 84 90 10,0
50 46 45 43 43 42 41 40 52 46 41 41 45 51 58

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rust Gvérd nefinanénim podnikim je letos tazen vyluéné Gvéry v cizich ménach, pficemz
korunové uvéry meziroéné dokonce klesaji. Dlvodem je podle nas celkova euroizace ¢eské
ekonomiky a ukonéeni kurzového zavazku CNB (proto narlist Gvéru v cizich ménéch). Zaroveri
pokraéuje pfizniva finanéni situace domacich podnikd, jak o tom svédéi stale slusné ziskové
marze (proto pokles korunovych uavérd). V pristim roce oéekavame mirné oziveni
korunovych ptjéek diky vy$Sim investicim a zfejmé i poklesu ziskovych marzi kvdli naristu
mzdovych nakladu.

Vyhled pro dynamiku vkladl jsme revidovali smérem nahoru diky rychlejsi trajektorii mezd
v letosnim a pfistim roce a zaroven diky stabilité depozit v kategorii Ostatni, ktera zahrnuje
vklady vlady a finan¢nich instituci. Pravé depozita finanénich instituci méla podle naseho
minulého odhadu klesat po skon&eni kurzového zavazku a diky posilovani koruny, ale k tomu
v uplynulych mésicich nedoSlo. Pfedpokladame, Ze k ¢aste¢nému odlivu likvidity by mohlo

dojit v roce 2018.
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Box 5: Reakce cen bytl na dalsi krizi: pouze mimy pokles

Rust cen nemovitosti, ktery je nejvice vniman prostrednictvim cen rezidenéniho bydleni,
bude dale pokracovat s tim, jak se budou utahovat podminky na trhu prace. Tento
poptavkovy efekt bude pouze tlumen ristem urokovych sazeb. Nabidka nebude
schopna tyto poptavkové jevy absorbovat, protoZze dostupna data ukazuji, ze rezidenéni
bydleni nepredstavuje pro developery prioritni oblast. V tomto boxu se dale zaméfime na
identifikaci poptavkovych a nabidkovych faktord ovliviiujici cenu na trhu s byty a také dopadt
ekonomické recese na tento trh.

Meziroéni rlist cen bytd v Ceské republice, ani v Praze nedosahuje takové vyse, jakd byla
zaznamenana pred krizi na prelomu let 2008-2009. Nicméné i tak uz jsou ceny na vyssi Urovni
nez v predkrizovych letech. Vyrazné vys$si tempo rlstu cen v Praze pozorujeme uZz od roku
2012 a v posledni dobé dale akcelerovalo.

Vyvoj cen bytt (%, y/y)® Cenova urovern bytt (index 2010 = 100)
CR Praha CR Praha
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poptavkové faktory ovliviujici ceny bytl pfirozené vyplyvaji zrdstu Zivotni Urovné a
utazenych podminek na trhu prace. Detailnéj$i popis poptavkovych faktorl vyplyvajicich z trhu
prace je v relevantni ¢asti tohoto reportu.

Nedostateéna nabidka bytl pfispiva k ristu cen. Pocéty zahajenych a dokoncenych bytl sice
od roku 2014 rostou ale velmi pozvolné. Jejich Sestimésicni klouzavy primér se nachazi na
60 % predkrizovych hodnot. OZivujici se nabidka byt je patrna také z Gidaji o plose obytnych
budov, kterym bylo vydano stavebni povoleni. Nicméneé toto oziveni je nepatrné a navic plocha
uréena pfimo k bydleni v poslednich letech stagnuje mezi 200-300 tis. m? ro¢né, coz je o néco
vice nez polovina plochy staveb se stavebnim povolenim vydanym v roce 2005%. Na druhou
stranu z téchto dat je patrny jisty odklon developer( od rezidenéniho bydleni, protoze celkova
plocha staveb, na které bylo vydano loni stavebni povoleni, dosahla uz 81 % velikosti z roku
2005.

Jak je patrné z predchozi analyzy, rist cen bytt bude s nejvétsi pravdépodobnosti dale
pokraéovat. Hnacim faktorem, ktery bude do nejvétsi miry determinovat vyvoj cen bytd,
zlstane slaba nabidka. Z tohoto divodu se domnivame, Ze i vétSi zpomaleni ekonomiky,
nez které na horizontu prognézy vidime, bude v disledku znamenat velmi marginalni
pokles cen. Predpokladame totiz, Ze investi¢ni nakupy nemovitosti jsou soustfedény pouze

3 Oba grafy zobrazuji nabidkové ceny bytl, jak je sleduje Cesky statisticky GFad. Jiné ukazatelé vyvoj cen ovéem tento
trend kvalitativné potvrzuiji, proto nebyly v grafech kvili pfehlednosti pouzity.

4 Tento rok je zvolen jako referenéni, protoze v ném bylo vydano stavebni povoleni na nejvétsi plochu novych bytl ve
sledovaném obdobi 2005-2016.
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do omezenych lokalit v Praze, kde by pak byl pokles cen vétsi. Takovy vyvoj by ale ani tak
nemél zadny zasadni dopad do bankovniho sektoru.

Podet zahajenych a dokonéenych bytii - CR
(6mésicni klouzavy pramér)

Pocet zahdjenych a dokoncenych bytl — Praha
(6mésicni klouzavy pramér)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Velikost a ocekavani zpomaleni ekonomiky hraje zasadni roli pfi vyvoji cen nemovitosti.
Neocekavana ¢i hlubsi recese by citelnéjSi zasahla i poptavkovou stranu tak, ze by
mohlo nasledné vést k vyraznéjSimu poklesu cen nemovitosti. Nicméné tomuto riziku
v soucasné dobé pfripisujeme nizkou pravdépodobnost.
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Klicové ekonomické ukazatele

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP realny, % 54 2,5 4,4 3,6 2,6 1,9 2,1 2,5
Inflace pramér obdobi, % 0,3 0,7 24 22 1,7 0,7 0,6 1,4
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,2 1,1 1,2 1,0 1,4 1,8 1,6 1,3
3M PRIBOR pramér 0,3 0,3 0,4 1,3 1,5 0,6 1,6 2,9
CZK/EUR pramér 27,3 27,0 26,3 25,1 24,8 23,7 22,4 21,6
CZK/USD pramér 24,6 24,4 23,4 20,3 18,8 17,6 16,9 16,2
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modvie
Ména a urokové sazby - vyhled
23.10.2017 Prosinec 2017 Brezen 2018 Cerven 2018 Zari 2018 Prosinec 2018
CZK/EUR konec obdobi 25,64 25,7 25,4 25,1 25,0 24,7
USD/EUR konec obdobi 1,176 1,18 1,21 1,23 1,25 1,27
CZK/USD konec obdobi 21,80 22,0 21,0 20,4 20,0 19,4
3M PRIBOR konec obdobi 0,53 0,70 0,95 1,20 1,45 1,65
10Y IRS konec obdobi 1,69 1,85 1,95 2,05 2,15 2,30
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mésiéni makroekonomicka data
1-17 2-17 3-17 4-17 5-17 6-17 7-17 8-17 9-17
Inflace (CPI) %, m/m 0,8 0,4 0,0 0,0 0,2 0,0 0,5 -0,1 -0,1
Inflace (CPI) %, yly 2,2 2,5 2,6 2,0 2,4 2,3 24 2,5 2,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,7 0,4 -0,1 0,3 -0,5 -0,7 -0,2 0,2 0,4
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 2,1 3,1 3,0 3,2 2,3 1,3 1,1 1,4 1,7
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 53 5,1 48 4.4 4,1 4,0 4,1 4,0 3,8
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 12,6 4,5 14,2 0,3 11,8 5,0 7,0 5,5 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 10,1 2,0 10,2 -1,8 8,3 3,1 3,2 5,8 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -2,2 -8,2 7.1 4,1 3,9 8,0 1,8 1,9 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 8,3 1,0 10,7 0,5 5,6 47 25 37 n.a.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 21,5 22,2 25,4 13,0 14,3 20,1 -2,5 5,9 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 30,2 34,0 33,4 10,5 -6,5 -11,6 -27,4 -8,1 n.a.
Financni icet PB mid. CZK 40,2 35,1 21,0 29,0 -5,7 4,0 225 10,4 n.a.
M2 %, yly 8,1 8,9 10,6 11,5 10,6 10,0 9,9 10,1 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag€. roku) 9,1 37 a7 6,3 -18,7 46 25,0 15,6 17,4
3M PRIBOR %, pramér 0,28 0,28 0,28 0,29 0,30 0,30 0,30 0,43 0,46
CZK/EUR pramer 27,02 27,02 27,03 26,82 26,57 26,26 26,09 26,11 26,08
CZK/USD pramer 25,42 25,40 25,29 25,03 24,04 23,37 22,63 22,10 21,90
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢i prodeje jakéhokoliv
investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace
anazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komerc¢ni banka, a.s. povaZzuje za ddvéryhodné,
nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby
poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené vtomto
dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech
s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je
drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodd 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, véetné
autord tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto
dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou
pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro
profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedend osoba,
neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout viastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice,
protoZe investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavanda budouci vykonnost je
zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované
Gastky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén
devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na
zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu
prislu$nych pravnich predpistl, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala
fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investiénich doporuceni, ato zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s.
v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajmd.

Z&dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuceni ale
spocivd ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Castecné podileji ivysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena vtomto dokumentu jsou urCena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument
k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy zautord tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsazené vtomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené
investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim €i sidlicim ve Spojenych statech americkych
a osobam 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 investicnim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014,
o zneuzivani trhu, ani nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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