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m Ceska ekonomika se drzi ve vysokych obratkach: Znovu jsme revidovali vyhled pro riist domaciho hospodarstvi.

Ekonomika vyuZiva silné oZiveni svych hlavnich obchodnich partnerl a rozjizdéji se investice. Ty letos podpofi pfiliv EU
fondd.

B Situace na trhu prace bude vytvaret inflacni tlaky: Trh prace se dostava na své meze. Nezaméstnanost uz nema kam
klesat a zvySuje se tak tlak na rlist mezd. Ten se projevi v i cendch. Inflace by se v priméru méla udrzet nad 2 %.

m CNB bude zvedat sazby i pres silnéjsi korunu: Centréini banka sice zatim pod&ita pouze se dvojim zvySenim sazeb, ale
rostouci domaci ekonomika a mzdové tlaky ji pravdépodobné dovoli jit letos se sazbami jesté dale.

m Ceska ména bude pokraéovat v dlouhodobé posilujicim trendu: Jiz v priibéhu leto$niho roku se dostane pod 25 korun
za euro a 20 korun za dolar.

B Letos$ni rozpocet podpofi spotiebu a investice: Zatimco rozpoctovy plan pro leto$ni rok pFinasi predevsim vyrazny rlst
béznych vydajd, domnivame se, Ze vzrostou i vefejné investice. Nadchazejici rok by mél byt nepfiznivy pro ceny ¢eskych
statnich dluhopis kvdli politice CNB, solidnim fundament(im a réistu vynosti v eurozéné.
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Rok 2018 bude z pohledu ¢eskych domacnosti uspésny

Do roku 2018 vstupuje ¢eska ekonomika jednoznaéné pravou nohou. Hospodarsky rlst
v pribéhu celého lofiského roku zrychloval a vysokda dynamika z poslednich mésicl je
zékladem uspéchu i pro letosni rok. Neni tedy ndhodou, Ze se toto vydani Ekonomickych
vyhledt nese v optimistickém duchu. Ceské doméacnosti budou dale bohatnout diky rostoucim
mzdam a stabilni inflaci v blizkosti cile CNB. Centralni banka bude nadéle zvySovat Grokové
sazby tempem co ¢tvrtleti, to jedno zvyseni. | kvali tomu posili koruna, coZ povede k tomu, ze
bohatstvi ¢eskych domacnosti vyjadienych v eurech poroste je$té rychleiji.

Nic se ale neméni na vyznéni pfedchoziho vydani Ekonomickych vyhledd, kde jsme se
detailnégji vénovali scénafi recese ekonomiky Spojenych statl v roce 2019. A zatimco tehdy
jsme patfili stimto nazorem k jedném z mala, nyni vtom jiZ rozhodné nejsme sami. Podle
konsensu agentury Bloomberg jiz trh jako celek oekava zpomaleni ristu americké ekonomiky
z letosnich 2,6 % na 2,2 % v roce 2019. Na dynamice tak ztrati i Cesko. Pro pfelom let 2019
a 2020 ztstava nasim hlavnim scénafem ekonomické zpomaleni.

| pfes nespornou silu domaci poptavky, kdy se ke spotfebé& domdacnosti konec¢né pfidala i
vy$§i investiéni aktivita, stale plati, ze Cesko jako mala oteviena a exportni ekonomika kriticky
zavisi na vykonnosti svého nejvétsiho obchodniho partnera — eurozény a na ménovém kurzu.
Nedavné parlamentni i prezidentské volby pfinesly vtéto souvislosti téma mozného
pristoupeni Ceska k projektu spoledné evropské mény.

Bez ohledu na politické proklamace se euro v Cesku prosazuje

Podle posledniho $etfeni Evropské komise vévodi Ceska republika Zeb¥icku zemi, které
se nejvice stavi proti euru. Napfiklad slovenska zkuSenost je pfitom naprosto odlisna, kdyz
80 % Slovakl je s eurem spokojeno. Jednim z diivodil éeského pesimismu je podle nas
¢asto i neznalost a Sifeni zavadéjicich informaci v politickém boji. Proto jsme se rozhodli
v tomto vydani Ekonomickych vyhled ve specidlnich boxech alespon nékteré zavadéjici

informace uvést na pravou miru a pfispét k vécné diskusi tykajici se spolecné evropské mény.

Postoj obyvatel ke spoleéné evropské méné
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Zdroj: Eurobarometr, listopad 2017, Evropska komise, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rozhodné je zavadéjici tvrzeni, ze euro je krachujici projekt. PoCet zemi platicich eurem
se postupné rozsifil z plvodnich 11 zemi na soucasnych 19. Na devizovém trhu se s eurem
Cile obchoduje, po dolaru se jedna o druhou nejobchodovanéj§i ménu na svété. Euro ma
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postaveni rezervni mény. Jak ukazuje Jana Steckerovd, vétSina zemi platicich eurem je s nim
spokojena. Naopak nespokojené s eurem jsou nejvice ty zeme, které ho nemaji. Eurozéna
sice neni optimalni ménovou oblasti, podle Moniky Junicke se ale k témto podminkam
postupné priblizuje. Nase provazanost s Némeckem a eurozénou jako celkem pak vede
ktomu, e bez ohledu na politické rozhodnuti se euroizace v Cesku jednoznaéné
prosazuje. Jak ukazuje Viktor Zeisel, jsou sektory, kde se euro nepouziva pouze jako Ucetni
jednotka, ale opravdu jako jednotka transakéni. V neposledni fadé je tfeba uvést na pravou
miru to, Ze po pfijeti eura budeme muset doplacet na dluhy jinych zemi. Plati, ze jiz
Maastrichtska smlouva ruéeni za dluhy jinych zemi vyslovené zakazuje a na tom se nic
nemeéni. Pravdou ale je, Ze ¢lenska zemé musi pfispivat do Evropského stabilizacniho
mechanismu. Tyto prostfedky by pak byly potfebnym zemim poskytovany za pfisnych
podminek jako pUjcka, kterda by méla byt postupné splacena.

Véfime, Ze nadmi prezentované argumenty pfispéji k vécnosti diskuse nad tak zavaZznou
problematikou, jakou pfijeti spole¢né evropské mény bezesporu je.
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Ekonomicky rast v USA tahne
spotifeba domacnosti.

Odhad rlistu HDP v roce 2018 (%, y/y)

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Vyhlidky pro rok 2018 zlstavaiji pfiznivé

Hospodarsky rist ve Spojenych statech, v eurozéné i ve stfredoevropském regionu by si
mél v letodnim roce udrzet solidni dynamiku. Spoleénym jmenovatelem zistane
spotieba domacnosti, ktera tézi z utazené situace na trhu prace a rostoucich mezd.
Vyznamnym pfispévatelem kristu zdstanou i investice. Centralni banky budou
pokracovat v normalizaci ménové politiky. Fed letos podle nasi prognézy zvysi urokové
sazby celkem trikrat, zatimco ECB definitivné opusti program QE. To by mélo umoznit
euru viéi dolaru posilit na droven 1,27 USD/EUR. V regionu se vedle Ceské narodni

banky prida k utahovani ménovych podminek Polska narodni banka.

USA: darnova reforma prodluzuje expanzi o dalSi rok

Ve tietim étvrtleti roku 2017 ekonomika Spojenych stata pfidala 3,3 % g/q anualizované
a rostla tak nejrychlejSim tempem za posledni tfi roky. K tomuto vysledku vSak s +0,8 pb
pfispéla tvorba zasob, coZ je vyrazné nad dlouhodobym primérem. V Q4 17 rist HDP dosahl
spouze® 2,6 %. Struktura rdstu vSak byla zdrava, tazena predevsim domaci poptavkou. Za
cely rok 2017 ekonomika Spojenych statl pfidala 2,3 %. V letoSnim roce by rlst méla tahnout
predevS8im spotfeba domacnosti. Tomu nasvédcuje vysoka spotiebitelska divéra, klesajici
mira nezameéstnanosti (nejnizsi od roku 2000) i rostouci bohatstvi domacnosti. Spotfebu navic
podpofi i schvalend dariova reforma. Ta by méla souéasnou fazi expanze prodlouZit o jeden
rok, a to az do H2 19. V letoSnim roce by mél rlist HDP podle naSich odhadl dosahnout
2,4 %. Rizika se vSak koncentruji spiSe ve sméru rychlejsiho rlstu. V roce 2019 pak dynamika
HDP zpomali na 1,1 %.

Ocekavana inflace v roce 2018 (%, y/y, ro¢ni primér)
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Letos Fed zvysi sazby celkem
trikrat.

Na konci lonského roku americka centralni banka (Fed) pristoupila k dalSimu zvySeni
urokovych sazeb o 25 bb na uroven 1,25-1,50 %. V letoSnim roce by podle medianu
urokovych sazeb (sestaveného na zakladé progndzy prezidentl jednotlivych regionalnich
rezervnich bank) mél Fed zvysit sazby celkem tfikrat. To je i v souladu s nasi prognézou, kdyz
oCekavame zvySeni sazeb v bfeznu, v zafi a v prosinci. ZvySovani urokovych sazeb by mélo
podle Fedu pokracovat i v letech 2019 a 2020, a to tempem 50 bb za rok. V tomto ohledu je
minulych Ekonomickych vyhledech na http://bit.ly/ceo4Q17), a tak sZzadnym dalSim
zvySovanim sazeb uz nepocitame. Ke zpfisfiovani ménové politiky bude pfispivat i normalizace
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V letech 2018-2019 rast eurozony
zpomali.

Prvni a zaroven posledni zvyseni
sazeb ¢ekame v ¢ervnu 2019.

bilanéni sumy Fedu, ktera byla zahdjena v fijnu. Letos také FOMC ¢&ekaji vyznamné zmény. Na
zékladé principu roéni rotace prezidentll regionalnich reservnich bank leto$ni rok radu
guvernérl opusti holubi¢i Charles Evans a Neel Kashkari. Prezident Trump mizZe navic
jmenovat az tfi nové ¢leny FOMC, v&etné viceguvernéra. Kontinuitu dosavadniho fungovani
zajisti jmenovani soucasného viceprezidenta Jerome Powella do ¢ela instituce, ktery od
stavajici prezidentky Janet Yellenové prfevezme kormidlo v Unoru.

Urokové sazby hlavnich centralnich bank (%)
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Eurozéna: hospodarsky rast bude Siroce rozprostreny

Rust HDP eurozony dosahl v Q3 17 solidnich 0,6 % g/q. V meziro¢nim srovnani ekonomika
pfidala 2,6 %, coZ je nejrychlej$i tempo od roku 2011. Krlstu prispéla zejména spotieba
domacnosti, investice a Cisté exporty. Spotfeba domacnosti je podporovana dobrou situaci na
roku 2009 a snizovat by se méla i nadale. To se pak odrazi i ve vyvoji spotfebitelské divéry,
ktera se na konci lofnského roku poprvé po Sestnacti letech dostala do kladného teritoria
(zaporné hodnoty znamenaji nedostatek dlvéry spotiebitelll). Ekonomika eurozony tézi i
z oziveni svétové poptavky. Zatimco jesté ve druhém Ctvrtleti Cisté exporty hospodarsky rist
brzdily, ve tfetim Ctvrtleti byl jiz jejich pfispévek kladny. Vyznamnym prispévatelem zUstavaji i
investice. Za cely lofisky rok si ekonomika eurozény ziejmé polepSila o 2,3 y/y, rizika se vSak
koncentruji ve sméru nahoru. V letech 2018-2019 hospodarsky rdst mirné zpomali s tim, jak
bude ECB postupné opoustét program QE, projevi se dusledky Brexitu a v H2 19 zac¢ne podle
naseho odhadu recese ve Spojenych statech. V leto$nim roce by rist HDP eurozény mél
dosahnout 2,1 %, v pfistim roce pak 1,4 %.

ECB v fijnu oznamila, Z2e sv{j program kvantitativniho uvoliiovani prodlouzi o devét
mésicu, tedy do konce zafi 2018. Zaroven vsak s platnosti od letosniho ledna snizila objem
nakupovanych aktiv z 60 mld. EUR na 30 mid. EUR. To, zda program v zafi definitivhé skon¢i,
bude zaviset predevsim na vyvoji mezd, investic a inflace. Inflace bude na zacatku letosniho
roku ovlivnéna efektem vy$si statistické zakladny (u cen energii i potravin), a dostane se tak
pod Uroven 1 %. V zavéru roku by se ale méla vysplhat na 1,4 % a v priméru za cely letosni
rok dosdhnout 1,2 %. Za nedostatkem inflacnich tlak( v eurozoné stoji mimo jiné nizké
jednotkové mzdové naklady. Vyraznéjsi rlst mezd by mohla pfinést nova ujednani s odbory
v oblasti primyslu a ve vefejné sféfe v Némecku. | tak ale jadrova inflace v obdobi let 2018-
2021 zfejmé nepresahne v priméru 1,4 % y/y. Inflaéni vyvoj bude podle ekonoml SG
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Zména spotové sazby do konce roku 2018 (%)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

dlvodem, pro¢ ECB prodlouZi program QE jesté jednou, a to do konce leto$niho roku. Objem
nakupovanych aktiv v poslednim &tvrtleti leto$niho roku by mél vSak byt jiz jen 15 mid. EUR.
Prvni a zaroven posledni zvySeni Urokovych sazeb nastane podle ekonom( SG v ¢ervnu 2019.
Depozitni sazba by méla stoupnout o 20 bb na -0,2 %, repo sazba o 5 bb na 0,05 %.
Dosavadni politika ECB drzela euro vi¢i dolaru podhodnocené. Spole¢né s postupnym
opousténim programu QE by méla spole¢na evropskd ména postupné posilovat, aby se na
konci letosniho roku dostala az na uroven 1,27 USD/EUR.

Zména spotové sazby do konce roku 2022 (%)
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Box 1: Prijeti eura oprada rada mytt — jsou v§ak pravdivé?

1. Euro je krachuijici projekt, do kterého bychom jiz neméli vstupovat

Otazkou je, jak projekt jménem euro hodnotit. V kazdém pripadé z 11 zakladatelskych zemi se
pocet zemi platicich eurem rozrostl na soucasnych 19. Euro prezilo hospodarskou krizi a
v letoSnim roce se dozZije 19 let. Z dotaznikového Setreni, které provadi Evropska komise,
vyplyva, ze vétsSina zemi platicich eurem je s nim spokojena. Proti euru se nejvice stavi zemg,
které ho jesté nepfijaly, pricemz Ceska republika jim vévodi. V Cesku se proti zavedeni eura
v listopadu lonského roku vyslovilo 73 % dotazanych. Naopak na Slovensku, které euro pfijalo
v roce 2009, je s eurem spokojeno 80 % respondentt. Tomu, Ze euro neni krachujici projekt,
nasvédcuje i rychle rostouci objem uveérl, které Ceské firmy Cerpaji v eurech i objem eurovych
plateb. Tomuto tématu se vice vénujeme v Boxu &. 3

Postoj obcant zemi EU ke spole¢né evropské méné, Setfeni Evropské komise, listopad 2017
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Némecké ekonomice by se mélo
dobre dafit politické nejistoté
navzdory.

2. Po prijeti eura vyrazné zrychli inflace

Dalsi argumentem proti pfijeti eura je to, Ze po jeho zavedeni vyrazné stoupne cenova hladina.
Z vyvoje inflace napfiklad na Slovensku je patrné, Zze k zadnému takovému dramatickému
skoku po prijeti jednotné mény nedos$lo. Nepfiméfenému rlstu cenové hladiny by ziejmé
branila rada kontrolnich mechanizml. Mohla by mezi né patfit povinnost uvadét ceny
soucasné v korunach i eurech, ¢asté monitorovani cen, ¢erna listina obchodnikd, ktefi by
zavedeni eura zneuzili k neadekvatnimu zdraZzovani a podobné. K rlstu cenové hladiny by
pravdépodobné dochazelo, ale spiSe v dlouhodobém horizontu, a to ztitulu konvergence
k vyspélym ekonomikam.

Vyvoj inflace po prijeti eura na Slovensku (HICP, %, y/y)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

3. Po prijeti eura budeme doplacet na dluhy jinych zemi

Pravdou je, Ze po prijeti eura bude muset Ceska republika zadit prispivat do Evropského
stabilizacniho mechanismu (ESM), ktery slouzi k zajisténi financni stability zemi platicich
eurem. Béhem dvanécti let od vstupu do EMU by méla Ceska republika do ESM vloZit zhruba
350 mid. CZK. Za dluhy jinych zemi v$ak ruéit nebude a ani nemidze. Na tento problém
pamatuje uz Maastrichtska smlouva o fungovani Evropské unie, ktera ruceni za dluhy jinych
zemi vyslovené zakazuje. V pripadé pomoci ¢lenskym zemim se tedy nejedna o nevratny dluh
ale o pUjcku, ktera je poskytovana za velmi pfisnych podminek a musi byt také postupné
splacena.

Ceska republika, jakozto mald oteviena ekonomika, je Sokdm pfichdzejicim z eurozény
vystavena at uz eurem plati ¢i nikoliv. Otazkou tedy je, zda je pro ni vyhodnéjsi stat stranou
nebo se na rozhodovacim procesu tykajicim se finanéni stability EMU podilet.

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

Némecko: utazeny trh prace tla¢i mzdy nahoru

Némecka ekonomika v Q3 17 pfekvapila ristem o 0,8 % q/q. Meziroéni dynamika
vy$plhala dokonce na 2,8 %, coz je nejrychlejsi tempo od roku 2011. Vyhlidky navic zUstavaji
pfiznivé i pro tento rok. Rist HDP by mél dosahnout 2,1 % po lofiskych 2,5 %. Hlavnim
motorem ekonomiky zlstane domaci poptavka. Ta t&Zi z utazené situace na trhu prace. Mira
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nezaméstnanosti by méla v letoSnim roce dale poklesnout, a to az na uroven 5,3 %, cozZ je
vyrazné pod urovni NAIRU (6,6 %). To by se mélo odrazit v dynamice mezd, které by podle
naseho odhadu mély v letosnim roce pfidat 3,0-3,5 %. Vzhledem k tomu, ze nejvétsi odborova
organizace v oblasti prdmyslu IG Metall pozaduje zvySeni mezd o 6 %, mlZe byt tempo
nakonec je$té vyssi. Vyznamnym prispévatelem k rdstu HDP by mély byt vroce 2018 i
investice. Inflace podle ekonoml SG dosahne letos v priméru 1,3 %. Smérem dold ji bude
tlacit pfedevsim silné euro.

Box 2: Podminky k dobrému fungovani eurozény

Ménova politika ECB neni prizplisobena na miru kazdé ¢lenské zemé, ale je jednotna a platna
pro vSechny staty, a proto je zapotfebi k fungovani eurozény splinit nékolik podminek.
V literatufe’ najdeme nejcéastéji Sest hlavnich kritérii, které identifikuji optimalni ménovou
unii, z ehoz tfi jsou ekonomického a tfi politického razu.

svobody Evropské Unie. Zatimco ve skuteCnosti kapital vykazuje velkou miru flexibility,
mobilita prace zlstdva spiSe omezend. Problém nastava v pfipadé, kdyZz nesoumérny
(negativni) Sok zasahne jen nékteré Cleny unie a jejich ekonomika zpomali. Pracovni sila by se
méla volnym pohybem premistit do jiného regionu (sektoru), ale pokud je pracovni mobilita
limitovana, miUze si ekonomika pomoci snizovanim nakladl prace (mezd). Bez moznosti
devalvace mény je tento proces zdlouhavy a méné efektivni.

Mobilita pracujicich v EU v$ak stéle spiSe pokulhava, pfedevsim v dlsledku kulturnich rozdild
mezi jednotlivymi zemémi. Obzvlast starSi generace neni ochotna stéhovat se do zahranici za
praci, prekazkou je jak neznalost cizich jazykl, tak i rozdil v jednotlivych systémech
dlchodového a sociélniho zabezpeceni. Vyrocni zprava EK 2016 ale ukazuje, Ze se mobilita
pracovni sily v ramci EU postupné se zlepSuje. Mezi lety 2014 a 2015 vzrostla meziro¢né
0 4 %, pricemz nejvétsi pohyby jdou smérem k EU 15. Také Ceska pracovni sila se postupem
statistice v8ak nejsou zahrnuti ti, ktefi do eurozény pouze za praci dojizdi. Presto je patrné, ze
ostatni zemé mobility na pracovnim trhu vyuzivaji vice.

Podil ekonomicky aktivni obyvatel (20-64 let) Rust ¢eské ekonomiky silné koreluje
pracujicich v jiné zemi eurozény na celkovém s ostatnimi zemémi eurozony (%)
poctu ekonomicky aktivnich (%)

I -10
’ o (s} @ ) o Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-183 Jan-15 Jan-17
I9) d(é{- &g«— \->~c\ & O\e;‘t é\g‘:
Q/‘} NY ®€> < \0A EU 28 eurozéna
) Ceska republika Néme cko
m2014 = 2016 Slovensko
Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kde selze mobilita, mélo by pomoci sladéni ekonomickych cyklu. V pfipadé, Ze je struktura
ekonomiky jednotlivych zemi podobna a zaroven vyroba je dostatec¢né diversifikovana, dopad

1Vice informaci v Baldwin, R. E., Wyplosz, C. (2006). The economics of European integration (Vol. 2). London: McGraw-Hill.
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Solidni rist HDP bude
pokracovat, ke slovu se vrati
investice.

nesoumé&rného $oku se snizuje. Z analyzy CNB vyplyva, Ze strukturalné si jsou nejblize zemé
pdvodni eurozény. Ceska republika podobné jako Slovensko prevysuije ostatni zemé vysokym
podilem prémyslu na celkové ekonomice, zatimco podil sluzeb je spiSe nizky. Celime tak
nebezpedi, ze pripadny negativni Sok, napf. v podobé nizsi poptavky po autech, dopadne na
Ceskou stejné jako slovenskou ekonomiku vyraznéji nez na ostatni zeme.

Presto Ceska ekonomika od roku 2006 rostla v souladu s némeckou z 81 %, zatimco v letech
1997 - 2006 to bylo mirné pres 3 %. V pripadé eurozény dosahuje korelace za poslednich
deset let dokonce 92 %. Ekonomicky vyvoj CR je tzce spjat s tim co se déje v eurozoné,
coz je predevsim zplsobeno jeji zavislosti na vyvozech, z kterych téméf 70 % mifi pravé do
zemi eurozény. Ceska ekonomika tak jisté splfiuje tieti kritérium — otevienost a bez pochyby
by z eliminace kurzového rizika a snizeni transakénich nakladd profitovala.

Mezi kritéria politického razu patfi fiskalni sounalezitost mezi jednotlivymi staty. Je dulezité,
aby v pfipadé nesoumérnych $okl byly jednotlivé vlady ochotné prerozdélovat své
bohatstvi, tak jak to zname z konceptu federace. Solidarita mezi jednotlivymi regiony
dokaze vyvazit pfipadnou nedokonalost v mobilité pracovni sily. Za druhé, zajmy jednotlivych
statl by mély byt podobné, tak aby jednotna politika byla co nejblizsi co nejvice ¢lenskym
zemim. S tim souvisi i posledni kritérium, podle kterého by zemé mély sdilet spolecny osud.
Cim vice si jsou zemé kulturné blizké, tim ochotnéji akceptuji naklady na fizeni unie a
prokazuji svou solidarnost.

Soucasna eurozéna sice vSechny podminky optimalni ménové unie nesplfiuje, nicméné
postupné se k nim priblizuje a je nejenom v ekonomickém zajmu v§ech Clenskych statd - jak
soucasnych, tak i budoucich - aby jednotlivé zemé k sobé konvergovaly a projevovaly mezi
sebou solidarnost. Samotna Ceska republika by pak z pfijeti eura jasné profitovala a to jak na
ekonomické, tak i politické bazi.

Monika Junicke
+420 222 008 509
monika_junicke@kb.cz

Stredoevropsky region: k utahovani ménovych podminek se
prida polska centralni banka

Po velmi silném hospodariském rustu v roce 2017 slibuje i leto$ni rok regionu solidni
vyhlidky. Dynamiky z loriského roku vSak nedosahne (kromé Slovenska, kde ¢ekame jesté
vyrazngjsi rdst nez loni). Na struktufe HDP se toho zfejmé pfili§ nezméni. Hlavnim tahounem
zlstane spotfeba domacnosti, které hraje do karet rekordné nizka nezaméstnanost a rostouci
mzdy. Ty v Madarsku rostou vice nez 10% tempem, zatimco v Polsku se jejich dynamika
pohybuje kolem 7 %. Rlst mezd tak prevySuje zvySovani produktivity, kterd se v obou zemich
dosahuje zhruba 3%. To by se mélo dfive ¢i pozdéji odrazit v rlstu spotfebitelskych cen.
Doposud vy$$i mzdy ukrajovaly z marzi podnikd.

RUst by ve stfedoevropském regionu mély letos i investice a to jak v privatnim sektoru, kde
firmy nuti ke zvySovani produktivity nedostatek pracovni sily, tak ve statnim sektoru, kde se
rozjizdi Cerpani zfondd EU. Vzhledem k vysoké dovozni naroénosti investic i apetitu
domacnosti po dovazeném zboZi budou Gisté exporty v regionu hospodarsky rist spiSe brzdit,
popfipadé bude jejich pfispévek velmi nizky. Za cely letosni rok oCekavame, ze rlst HDP
v Cesku doséhne 3,8 %, na Slovensku 3,7 %, v Polsku 3,8 % a v Madarsku 3,5 %.
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V loiiském roce Ceska narodni banka jako prvni z regionu zahajila utahovani ménovych
podminek (vice informaci o politice CNB naleznete v sekci CNB focus). V leto$nim roce ji
pravdépodobné bude nasledovat Polska narodni banka. Polska inflace v listopadu dosahla
2,5% inflacniho cile. V prosinci se vSak vlivem statistické zakladny vratila zpét na Uroven 2 %.
Inflaéniho cile podle nasi prognézy dosahne opét v Q2 18, pficemz v H2 18 by se mohla
vy$plhat az ke 3 %. Z tohoto divodu o¢ekdvame, Ze Polska narodni banka zacne v leto$nim
roce ménové podminky utahovat. Prvni zvySeni sazeb ze soucCasnych 1,5 % oclekavame
v Cervenci, dal§i by mélo nasledovat ve zbytku H2 18. Naopak madarska centralni banka
(MNB) planuje udrzovat ménovou politiku i nadale uvolnénou. Letos spusti program
nakupu hypotecnich zastavnich listd se splatnosti del$i nez tfi roky a zacala nabizet swapy
s péti a desetiletou splatnosti. Témito kroky se bude snazit stlaCit vynosy na delSim konci
vynosové kiivky smérem doll. Madarska inflace se totiz stale drzi pod 3% cilem a nejinak
tomu bude i v letoSnim roce. Madarsky forint bude tedy podle nasi prognézy mit béhem
letosniho roku spiSe tendenci mirné oslabovat (na 314 HUF/EUR).

Inflace v regionu pomalu stoupa (%, y/y) HDP v regionu (%, y/y)
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oy
Hlavni zmény

HDP:

Zvysili  jsme odhad rdstu
ekonomiky v roce 2017 na 4,6 %
(4,5 % po prosincové aktualizaci)
hlavné diky silnému vykonu
globalni ekonomiky na konci roku.
Ocekavame, ze v roce 2018 bude
ekonomicka expanze pokracovat
tempem 3,8 % (dfive 3,6 %)
zejména diky vysSSim verejnym
investicim a silné spotrebé.
Inflace:

Snizili jsme svij odhad pro inflaci

v roce 2018 na 2,1 % kvdli slabsi
jadrové inflaci.

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

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika v roce 2018 pod vlivem pnuti na trhu prace

Pnuti na trhu prace je v souc¢asné dobé hlavnim hybatelem vyvoje c¢eské ekonomiky.
nedostatek pracovni sily nuti podniky investovat do produktivity, ale predstavuji také
riziko pro dal$i rist produkce a konkurenceschopnosti. V neposledni fadé také vyssi
naklady na vyrobu a zvétsujici se kupni sila domacnosti pfinasi do ekonomiky inflaéni
tlaky.

V roce 2018 ekonomika trochu zpomali (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ceska ekonomika i nadale prekonava nase oéekavani. Zpomaleni, které jsme predpovidali
pro treti Ctvrtleti loriského roku, nebylo nakonec tak vyrazné a dynamika HDP vykazala rdst
00,5 % g/q. Domaci poptavka zlstala silnd, ale zahrani¢ni obchod mél vyrazné negativni vliv.
NaSe odhady ukazuji, Zze v poslednim &tvrtleti loriského roku ¢eska ekonomika znovu vyrazné
téZila z oZiveni svétové ekonomiky. Jenom za fijen a listopad vzrostla domaci proimyslova
produkce o vice nez 2 % a vpredhledici ukazatele naznacduji, Ze i prosinec byl pomérné
uspésny. | soukroma spotreba zlstala silna. To potvrzuji velmi dobra ¢&isla z maloobchodu.
Celkové se tak domnivame, Ze za posledni Ctvrtleti lonského roku by dynamika HDP méla
vykazat kladnych 1,1 % g/qg. Celkové by tedy domaci ekonomika méla zaznamenat v roce
2017 expanzi 0 4,6 %, druhy nejsilnéjsi rlst za poslednich deset let. Byli jsme svédky solidni
investicni aktivity soukromého sektoru a i domaci spotfeba si zachovala velmi dobrou
dynamiku. | pfes rostouci dovozy, jsme zaznamenali i pozitivni pfispévek zahrani¢niho
obchodu.

Pfiznivé trendy podle vSeho pokracuji i letoSnim roce. Pfedchozi &asti ukazuji, Ze hlavni
obchodni partnefi Ceska zarudi, ze poptavka po domaci produkci zlistane v zahraniéi silna.
Investice nepfetrzité porostou, ale hlavnim tahounem zlistane domaci spotfeba. Riist HDP by
letos mél vykazat 3,8 %.
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Pramysl zistane motorem ristu.
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Ekonomické vyhledy

Primysl a stavebnictvi se svezou na investi¢ni viné

Préimyslova produkce v loriském roce vyrazné zrychlila. O¢ekavame, Ze i letos si udrzi své
ristové tempo. Vnéjsi prostfedi bude i nadale plsobit povzbudivé. Domaci promysl jiz
ukazal, ze je schopny vyuZit oZiveni globalni ekonomiky. Nicméné predpokladame, ze
poptavka po autech v eurozéné jiz neporoste tak rychle, ale méla by si i tak zachovat pozitivni
dynamiku. Cesky automobilovy préimysl by navic na evropském trhu mél i nadéle zvySovat svij
trzni podil. | dal$i odvétvi budou tézZit z vysSi spotreby a investiCni aktivity hlavnich ¢eskych
obchodnich partnerdl. Svou dileZitou roli si udrzi i domaci faktory. Ceska ekonomika potiebuje
investice. Nedostatek pracovni sily, silné mzdové tlaky a posilujici koruna snizuji
konkurenceschopnost. Podnikatelé stale vyuzivaji polStaF, ktery si vytvoiili v prdbéhu
kurzového zavazku, ale zvySovani produktivity je nutnosti a Cisla z lonského roku naznacuji, ze
podnikatelé si to uvédomuiji. Modernizace zlstane hlavnim tématem ekonomického vyvoje.
Nékteré casti automobilového prlimyslu ukazuji cestu. | soukromé investice budou letos
podpofeny prostfedky z evropskych fondl. Celkové oéekavame, Zze primyslova produkce
podpoiena investicni aktivitou doma a v zahrani¢i letos poroste o 59 % po

odhadovanych 6,5 % v loriském roce.

Primyslova produkce podpofena poptavkou po autech

Pramysl zGstane motorem rastu
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rS;:_‘; ‘:b"'cw' by se letos mélo Staveni sektor  zatim  |nzenyrské stavitelstvi je zatim slabé, ale svij rist by mélo letos
et neprospiva tak, jak jsme nastartovatiza pomoci EU fondd
oCekavali. Za to mize 110
zejména inzenyrské 7
. , , 100
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pozemnimu stavitelstvi se 90 \
alespon % nékterych
. . . 80
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reagovat na rostouci Jun-10 Dec-11 Jun-13 Dec-14 Jun-16 Dec-17

poptavku po bydleni. Novy
stavebni zakon, ktery veSel
v platnost 1. ledna, by mél
zjednodusit pfipravu staveb.

Ceska stavebni vyroba (index, swda)
Pozemni stavitelstvi (index, swda)
InZenyrské stavitesltvi (index, swda)

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

Nicméné i nadale pretrvavaji nékteré prekazky, které brani vystavbé ve velkych méstech.
Nejvétsim je pravdépodobné metropolitni plan pro Prahu. Ten by mél byt hotov aZ v letech
2022-2023. Bez néj zlistava stavebni boom Praze velmi nepravdépodobny. Vétsi zklamani pro
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Zatimco statni rozpocet vykazal
mirny deficit, cely verejny sektor
podle naseho odhadu dosahl

v loriském roce prebytku

0,7 % HDP.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

nas vSak predstavuje inZenyrské stavitelstvi. Hlavni infrastrukturni projekty stéle zlstavaji ve
stadiu pfipravy a jejich realizace se zatim nekond. Nadéji, Ze se alespon nékteré rozjedou,
predstavuje novy stavebni zakon. Financovani téchto projektd nepredstavuje zasadni problém.
Naopak. Cesko bude muset vyderpat &ast evropskych fond( do konce roku, jinak o tyto
prostfedky pfijde. | z toho usuzujeme, Ze inZenyrské stavitelstvi by se letos mélo rozjet.
O verejnych investicich se vice doctete v nasledujicich odstavcich o fiskalni politice. Celkové
predpokladame, ze se stavebnimu sektoru letos bude darit. Mél by totiz pridat 7,1 %,
poté co loni zklamal slabym rlistem pouze o 1,9 %. Rizika v§ak zUstavaji v niz$im rdstu i proto,
Ze tento vyhled je zaloZen na schopnosti vlady investovat.

s v

Fiskalni politika: rok 2018 pfinasi rist béznych i kapitalovych
vydajd

Leto$ni statni rozpoéet pFinasi vyrazny narGst vydaji na platy ve vefejné sféfe a na
socialni davky, coz bude dale podporovat spotiebu domacnosti. Zatimco kapitalové
vydaje jsou naplanovany na relativné nizké drovni, nas vyhled predpoklada jejich narist
s tim, jak se (snhad) za¢nou realizovat odkladané projekty. Verejny sektor ale i tak letos
vykaze prebytek hospodareni diky ristu danovych pfijmu plynoucimu ze silné ekonomiky
a vyraznému prebytku mistnich rozpoéta.

Rozpocet centralni viady
Kapitalové vydaje na konci r. 2017 konec¢né zrychlily (mid. CZK)

v hotovostnim vyjadreni
uzavrel lonsky rok 180 Kapitalové vydaje, 12M kum.
V mirném schodku

6 mid. CZK, tedy podstatné
méné % porovnani
s plvodnim planem
(60 mid. CZK) a pod nasim
odhadem (25 mid. CZzK).
Danové  pfijmy  vyrazné
prekonaly océekavani diky
ristu ekonomiky,
nedanové pfijmy za svoji
rozpoctovanou vysi mirné
zaostaly kvlli pokracujicimu
pomalému rozjezdu investini aktivity (a tak i pfevodd z fondd EU). Na strané vydaji dosahly
bézné vydaje zhruba rozpoc¢tované vyse. Naopak investi¢ni vydaje — jak uz bylo nastinéno vyse
— skongily pod planovanou urovni, protoze predevsim projekty spolufinancované z EU se
minimalné v prvni poloviné roku opét nedafilo porfddné nastartovat (kapitdlové vydaje se
nicméné v poslednich mésicich lofiského roku zacaly zvySovat). Dohromady tyto faktory
vysvétluji velkou ¢ast odchylky mezi rozpo¢tovym planem a skute¢nym vysledkem.

zatimco

60 r T T T T T

Jun-10 Dec-11 Jun-13 Dec-14 Jun-16 Dec-17

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

Zatimco statni rozpocet vykazal mirny deficit, cely vefejny sektor podle naseho odhadu
dosahl v loriském roce prebytku 0,7 % HDP (ESA2010). Opét se totiz dafilo mistnim
rozpoc¢tlim (ke konci listopadu 2017 jejich celkovy prebytek &inil 41 mid. CZK). Domnivame se,
Ze divodem byly lepsi dariové pfijmy (na zékladé rychlejsiho rlstu ekonomiky a vétsiho podilu
z vybrané DPH), vy$si dotace ze statniho rozpoctu pfi nizsich investicich na strané vydajd.
Prebytek mistnich rozpoctl tak zfejmé vice nez vykompenzoval deficit centralni viady.

Verejny dluh se podle naSich odhadl v lofiském roce snizil, a to v absolutnim i relativnim
vyjadreni. NarGst statniho dluhu, tedy zavazkl centralni vliady, o 10 mid. CZK (nové prodané

30. ledna 2018 | 14



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rozpocet pro rok 2018, ktery byl
pfipraven minulou levicové-
stfedovou vladou pred fijnovymi
volbami, pfinasi vyrazny narlst
béznych neinvesti¢nich vydajl.

My se navzdory rozpoctovému
planu domnivame, Ze investice
letos vzrostou.

statni obligace oproti splatkdm starych a prfecenéni cizoménového dluhu) byl pravdépodobné
vykompenzovan poklesem zavazk( mistnich rozpoc¢tl diky jejich pfiznivému hospodareni. Dluh
vladnich instituci tak zfejmé v roce 2017 poklesl z 1 755 mid. CZK na 1 735 mid. CZK. Jeho
podil na HDP by se tak snizil z 36,8 % v roce 2016 na 34,3 % i diky rychlému
ekonomickému rlstu a oziveni inflace.

Statni rozpoCet pro letosni rok byl Poslaneckou snémovnou schvalen v poloviné prosince
navzdory povolebnimu roztfisténi politické scény. Rozpocet, ktery byl pfipraven minulou
levicové-stifedovou vladou pied Fijnovymi volbami, pfinasi vyrazny narGst béznych
neinvesti¢nich vydaijt, a to o 76 mld. CZK oproti skute¢né Grovni roku 2017. K nejvyraznéj$im
polozkam patii zvySeni platl ve vefejné sféfe o 15 % pro ucitele a 10 % pro ostatni
zaméstnance. Rozpoétova dokumentace predpoklada, ze prlimérny plat ve vefejném sektoru
vzroste letos o 13,2 %. Vydaje na dlchody (které predstavuji tfetinu celého rozpoctu) se
zvys8uji 0 4 %, coz se promitne ve vy$si kupni sile penzistl. A rostou i dal$i vydaje na socialni
davky (za zminku stoji pfispévky na socialni sluzby a odvody do systému zdravotni péce).

Politicka opozice kritizuje letoSni rozpoCet za Udajné nizké ambice u vefejnych investic.
Kapitalové vydaje jsou rozpoctovany na Urovni 90 mid. CZK (6,5 % celkovych vydajd), coz je
skuteéné nizsi nez planovany objem pro rok 2017 (107 mid. CZK, ze kterych bylo utraceno
82 mid. CZK). My se vSak domnivame, Ze investice letos naopak vzrostou. Klicem jsou
v Cerpani evropskych fondl. Nerealizované vydaje z poslednich let v podobé tzv. naroki
z nespotiebovanych vydaji mdlze stat Cerpat, jakmile dojde ke schvéleni a realizaci dotéenych
projektl. Podle Ministerstva financi dosahly naroky z nespotfebovanych vydajd na zacatku
roku hodnoty 100 mid. CZK - nad ramec onéch 90 mid. CZK rozpoctovanych pro letosni rok.
Je tu ov8em i stinna stranka. Cést ze stomiliardovych narokd jsou ,doméci investice,“ tedy ty
bez evropského financovani. Pokud je vlada za¢ne utracet, vzroste schodek statniho rozpoctu,
protoze souvisejici pfijmy uz byly realizovany v minulych letech (kdy vylepSily hospodareni).
Také Cerpani odlozenych prostfedk( na evropské projekty mize docasné deficit zvysit, dokud
EU vydaje neschvali a penize neproplati. Tyto operace vnimame jako nejvétsi riziko smérem
k hlubsimu nez ocekavanému schodku letosniho rozpoctu.

Cast evropskych penéz alokovanych Ceské republice v novém programovém obdobi musi byt
navic vyderpana na konci roku 2018, jinak je Cesko ztrati. Na konci Q3 17 dosahoval jejich
objem 55,5 mld. CZK (samoziejmé stat mlzZe Cerpat i vice penéz). Na konci loriského roku
zacal objem kapitalovych vydajl rdst, coz oGekavame i pro letosni rok.

V predchozich Ekonomickych vyhledech jsme uvedli, Ze i vydaje na obranu (z nichZ nékteré se
kvalifikuji jako investice) v letoSnim roce vzrostou. Prestoze rozpocet Ministerstva obrany
predpoklada rdst jeho vydajli, nedavné zpravy v médiich naznacuji zpozdéni v obrannych
zakdzkach. Nase predchozi ocekdvani, ze v letoSnim roce vzrostou investice na obranu
0 10-20 mid. CZK, se tak nemusi naplnit.

Dynamika verejnych financi

2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Bilance verejnych financi (% HDP) 0,7 0,5 -0,1 -0,7 -0,5 -0,3
Fiskalni usili (% HDP) -0,8 -0,7 - - - -
Verejny dluh (mld. CZK) 1,735 1,740 1,755 1,805 1,835 1,855
Pomér dluhu k HDP (%) 34,3 32,4 31,4 31,4 30,6 29,5

Zdroj: €SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Na strané pfijm0 jsou vice méné zanedbatelné zmény v dariovych sazbach a rdznych
vyjimkach. Rozpocet byl postaven na predpokladaném nominalnim rdstu ekonomiky o 5,4 %,
pricemz nase predpovéd ¢&ini 6,0 %. Danové pfijmy by mély vzrist o 5,6 %, pficemz podle nas
bude toto tempo vysSi pravé diky lepSimu ekonomickému vyhledu.

Ocekavame, Ze letosni rozpocet V disledku oéekavame, ze letosni rozpocet skonéi ve schodku 40 mid. CZK, tedy
skonéi ve schodku 40 mid. CZK, —_ L. . r s . s P
tedy 0 10 mid. CZK méné o0 10 mid. CZK méné v porovnani s oficialnim planem 50 mid. CZK. Kapitalové vydaje
Vv porovnani s oficialnim planem mohou nakonec tento vysledek zlepSit i zhorsit. Pokud dojde k vyraznému zrychleni
50 mid. CZK. investi¢nich vydajd, deficit se mdze prohloubit i klidné pod hranici 50 mid. CZK. Naopak pokud
investice zaostanou za o¢ekavanim, mlze statni rozpoCet vykazat opticky lepsi hospodareni.

propad dafovych pfijmd a zplsobila hlubsi deficit.

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

Cely verejny sektor dosahne letos v metodice ESA2010 podle naseho vyhledu prebytku
0,5 % HDP. Schodek centralni vlady bude zfejmé v akrudlnim vyjadfeni niz8i nez
v hotovostnim diky C¢asovému nesouladu mezi pfijmy a vydaji na investice. Ocekavame
zaroven dalsi slusny prebytek hospodareni mistnich rozpoctd. Jejich investice sice podle nas
letos vzrostou (kvili nutnosti vy&erpat ¢ast evropskych penéz a podzimnim volbam — politicky
cyklus typicky pfinasi rast vydajl pred volbami), zaroven se ale zvysi i jejich pfijmy (kromé
autonomniho rlstu dostanou mistni rozpodcty jesté vétsi podil na DPH).

Verejny dluh by mél letos podle naSeho odhadu mirné vzrlst na zhruba 1 740 mid. CZK. Jeho
podil na HDP ale opét poklesne, a to diky silnému ekonomické dynamice. O¢ekavame, ze
pomeér dluhu k HDP dosdhne na konci letos$niho roku 32,4 %.

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

Soukromé investice leti, verejny sektor se prida

Investice podpoii produktivitu Predchozi odstavce ukazaly, ze investice letos vystreli. Zatimco soukromym investicim se

Ceské ekonomiky. T v s v . P " s M - o
darilo i v loriském roce, verejné investice zaostavaly. Kapitdlové vydaje by mély pfinést rust
produktivity a podpofit konkurenceschopnost i pfes sou¢asnou napjatou situaci na trhu prace
a posilujici korunu. O¢ekavame, ze investice pridaji 6,4 %, poté co podle nas vioni vzrostly
0 5,7 %.
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Soucasny rust investic tahnou nefinanéni podniky (%, g/q) EU fondy letos podpofi investice (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

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

Box 3: Ceska ekonomika uz euro zavadi

Ackoliv politicka reprezentace se zatim na datu pro zavedeni eura neshoduje, ¢ast ekonomiky
uz se rozhodla euro pfijmout. Nékteré sektory jako napfiklad realitni trh komerénich
nemovitosti jsou v podstaté piné euroizovany. V automobilovém sektoru jsou platby mezi
dodavateli také do velké miry provadény v eurech (a to i mezi dvéma Ceskymi subjekty).
Podnikatelé se tak vyhybaiji kurzovému riziku ve svych investicich. To, Ze tyto ¢asti ekonomiky
operuji do velké miry v eurech, je Cini atraktivnéj$i z pohledu zahrani¢nich investord.
Dlouhodobé také pozorujeme, Ze si podniky berou mnohem vétsi ¢ast svych Gvérd v cizi
méné. Z téchto Uvérl je pak drtiva vétsina v eurech. Do velké miry jde o pfirozené zajisténi
kurzu. Podil exportti sméfujicich do zemi eurozény dlouhodobé roste i s tim, jak do eurozény
vstupuji nové zemeé, a tak neni prekvapivé, Ze se podnikatelé stale vice snazi vyhnout
kurzovému riziku a drzi své podnikani v méné, ve které probiha jejich obchod. To, ze
podnikatelé ¢im dal tim vice pouzivaji ve svém podnikani euro misto koruny, oslabuje domaci
meénovou politiku. Centralni bankéfi z CNB tak ovliviuji domaci ekonomiku méné, nez tomu
bylo dfive.

Podil transakci v eurech v ramci domaci Podil ptjcek v eurech ¢eskych nefinancénich
ekonomiky korporaci
26 35
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Podil inkas v eurech u odbérateld (%)

Podil cizoménovych tvért (%)

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

Vyznamnou roli kurzové stability pro domaci ekonomicky rdst a investice potvrdilo obdobi
kurzového zavazku. NaSe anekdoticka evidence (rozuméjte rozhovory s nasimi Kklienty)
ukazuje, ze oslabeni koruny hralo pouze mensi roli. Hlavnim pozitivnim faktorem byla
dlouhodoba a ocekavatelna kurzova stabilita. Jiny dikaz neZz nasi anekdotickou evidenci
prinést nedokazeme. Ta ale ukazuje, Ze zavedeni eura by rlist doméaci ekonomiky podpofilo.
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Rekordné nizka nezaméstnanost
pozene mzdy nahoru.

Rekordni spotfebitelska divéra
naznacuje pro letosek silny rast
spotreby.

Extrémni napéti na trhu prace vyvola dalsi mzdové tlaky

Cesky trh préce jiz narazi na své limity. Uz neo&ekavame zadny velky riist zaméstnanosti, ani
pokles nezaméstnanosti. V listopadu se mira nezaméstnanosti (méfena CSU podle
metodologie ILO) propadia na 2,5 %. Pocet volnych pracovnich mist méfeny Ufady prace se
dostal na svou historicky nejvy$si hodnotu. Nedomnivame se vSak, Ze moc téchto mist bude
nakonec naplnéno, protoZze uchazeci o praci nemaji pozadované dovednosti nebo se nechtéji
za praci stéhovat. Soudasna mzdova vyjednavani ve velkych firmach (Ceska posta, Hyundai
Motors) ukazuji vysoké sebevédomi zaméstnancl a odborl. Jak jsme ukazali v odstavcich
o fiskalni politice, i verejny sektor se chysta vyrazné zvySovat platy. Celkové se tak
domnivame, Ze rdst nominalni primérné mzdy letos dosahne 6,2 %, poté co se loni
vysSplhal odhadem na 6,6 %. Diky nizsi inflaci v letoSnim roce by dynamika realné mzdy
méla dokonce o néco zrychlit. Z lonskych 4,0 % na 4,1 % letos.

Dlvéra spotfebiteldl odrdzi vyvoj na trhu prace. Domacnosti se méné boji o budouci
ekonomicky vyvoj v Ceské republice. Jejich finanéni situace se zlepSuje, a tak i indikator
spotrebitelské dlvéry dosahl historického rekordu. | kdyz jsou éeské domacnosti dost
konzervativni, véfime, Zze zvySi své vydaje a spotreba tak letos vzroste o 3,9 % a vytvori
tak v podstaté pulku rtstu HDP.

Spotrebitelska dlivéra naznaéuje rist spotreby (v bodech) Rust zaméstnanosti se vyéerpava
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace bude oscilovat kolem cile

Celkova inflace na konci lofiského roku zvolnila. Pfekvapil nas zejména pokles ristového
tempa jadrovych cen. Na zacatku letoSniho roku cenova hladina dostala impulz od
regulovanych cen, kdyz podle nas nahoru Sly zejména ceny energii. Ty vynahradi
zvolnujici inflaci cen potravin a celkovy cenovy rist tak ztistane v priibéhu leto$niho roku
stabilni okolo 2 %.
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Inflace zGstane v blizkosti cile CNB Posilujici koruna pravdépodobné jadrovou inflaci nezastavi
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Inflaéni cil Ménovepoliticka inflace (yly) —— CPI (yly) Jadrova inflace (y/y) CZK/EUR (pravé osa)
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrova inflace zpomalila,
propadnout by se ale neméla.

Inflace cen potravin bude
postupné zvolfovat.

Vyssi ceny ropy budou mirnény
posilujici korunou.

Jadrové ceny zpomalily svij rist na konci loriského roku. Takto silny pokles jsme necekali.
Nicméné vzhledem k vyraznym mzdovym tlakim se domnivame, Ze by jadrova inflace
ddle klesat neméla. Ocekavame, Ze koruna bude pokraCovat v posilovani, coz zpUsobi
desinflaéni tlaky. Nicméné vzhledem k poptavkovym tlakiim nebudou maloobchodnici spéchat
s promitanim nizSich dovoznich cen do findlnich cen pro spotrebitele. Vliv kurzu na ceny tak
bude slabsi. SilnéjSi bude zejména vliv napjatého trhu prace. Celkové ocekavame, ze se
jadrova inflace udrzi na slusnych 1,9 %.

Na zacatku roku 2017 zaznamenaly ceny potravin strmy rlst. Staly za nim ceny ovoce, které
vylétly kvali mraziim. Pozdéji na né navazaly ceny masla, které se stalo symbolem inflace. Ve
chvili, kdy se za¢aly ceny masla normalizovat, vyrazné zdrazila vajicka. Navic Uroda v lofiském
roce byla po dvou letech velmi dobrych sklizni prdmérna. To by mélo udrzet ceny nékterych
produktl (napf. peciva) vysoké i na zacatku letodniho roku. Nicméné letos neCekame tak
prudky rlst cen potravin jako vloni. Inflace cen potravin se bude postupné snizovat.
V priméru by méla vykazat 2,8 % po lofiskych 5,1 %.

Ceny ropy vyskoCily na Geny pohonnych hmot uz celkovou inflaci nahoru nepozenou
pfelomu roku, kdyZ hodnota
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ceny ropy stabilizuji kolem  zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky

60 dolarti za barel. Spolu ‘YA Kemerenibanka

s posilovanim koruny se o¢ekavana cena ropy projevi pouze ve slabém rlstu cen pohonnych
hmot. Jejich dopad do inflace tak bude zaporny, protoze jejich dynamika zpomali
z lonskych 6,6 % na 2,9 % letos.
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Ceny energii postrcily na za¢atku
roku inflaci nahoru.

Mozné oslabeni vztahu mezi
nezaméstnanosti a inflaci
prestavuije riziko nizsi inflace.

Ceny energii podle nas na zacéatku roky vyskogily. Distribu¢ni poplatky se po nékolika
letech zvedly. Tento nardst byl doprovazen také cenou energetickych komodit. O¢ekavame, ze
v lednu vzrostly regulované ceny o 1,7 %. Celkové letos vzrostou podle naseho odhadu
02,2 %.

Rizika: Vztah nezaméstnanosti a cen prestane fungovat

Pokles poptavky po autech v Evropé by predstavoval vyraznou ranu pro domdaci
producenty. Ti se vyrazné podileji na sou¢asném ekonomickém boomu.

V domacim finanénim sektoru zistava prebytek likvidity. Z tohoto dlvodu hrozi
volatilita kurzu koruny. Zavirani pozic ze strany zahrani¢nich investorll mlzZe spustit jeji
masivni oslabovani. To by mélo za nasledek prudké zvyseni inflace. Na druhé strané vidime
i moznost prudkého posileni koruny, pokud se pfili§ zvySi Urokovy diferencidl mezi
eurozénou a Ceskem. To by mélo za nasledek oslabeni konkurenceschopnosti ekonomiky
a zpomaleni Ci zastaveni zvySovani urokovych sazeb.

Soucasny pokles jadrové inflace mlze byt varovani, ze vztah mezi nezaméstnanosti a
rGstem cen je slabsi, neZ se domnivame. To vidime i v fadé evropskych zemi. Cenovy rust
by tak byl pomalejsi, nez oGekavame.

Nedostatek pracovni sily mdze zpUsobit zpomaleni ekonomiky, pokud podnikatelé
nebudou investovat do produktivity.

Mozny vstup extremistd do vlady nebo jejich vyrazny vliv na viadu by mohl vést k zavadéni
bariér obchodu, konfliktdm s Evropskou unii nebo k referendu o setrvani Ceska v EU.
Takové referendum by mohlo snadno vést k Czexitu (vystoupeni Ceska z EU), coz by byla
pro ¢eskou ekonomiku katastrofa.

Vidime riziko, ze vldda nebude schopna vycerpat prostfedky z evropskych fondl ve
stanoveném terminu. V takovém pfipadé by rdst investic byl mnohem slabsi, nez
oCekavame ve svém vyhledu.
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q4 17 Q118 Q218 Q318 Q418 Q1 19 Q219 Q3 19 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 5,6 5,1 3,5 3,3 3,2 2,9 2,6 2,6 2,5 4,6 3,8 2,5 1,7 2,7
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 4,8 4,5 3,7 3,8 3,6 3,6 3,3 2,7 3,6 4,2 3,9 2,9 1,1 1,9
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 1,0 1,2 1,9 1,8 1,8 2,3 1,9 2,2 2,0 1,6 1,7 2,2 2,7 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 8,2 8,7 4,5 6,3 6,1 4,2 2,9 0,7 -2,4 5,7 6,4 1,8 -0,4 3,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,3 -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,5 1,6 1,1 1,0 -0,1 1,1 2,3 0,9
Zasoby (pFispévek do y/y) 0,7 1,1 0,6 -0,3 -0,5 -0,7 -0,5 -1,0 0,0 -0,2 0,2 -0,8 -1,6 -0,3
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 105 106 107 99 110 115 118 125 479 425 421 493 617 658
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 6,0 2,8 1,8 4,2 5,7 71 6,4 8,1 2,4 5,7 3,6 71 4,8 8,2
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 7,8 3,6 2,7 4,2 5,8 71 6,0 6,3 0,5 8,1 4.1 6,1 2,4 8,5
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 8,7 5,8 5,4 7,3 5,3 6,4 5,8 6,7 3,4 6,1 5,9 5,8 31 7,4
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,7 6,4 3,3 9,0 9,6 8,1 7,6 6,4 -6,1 1,9 71 6,9 2,6 3,3
Maloobchod (realné, y/y, %) 7,0 6,7 6,6 7,3 6,7 6,0 5,2 3,7 5,7 5,8 6,8 4,3 0,4 2,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,7 6,2 6,1 6,1 6,5 6,4 5,7 4,8 3,7 6,6 6,2 5,1 1,6 3,7
Mzdy (realné, yl/y, %) 4,0 41 3,8 3,9 4,4 4,0 3,3 2,7 3,0 4,0 4.1 2,9 0,3 1,8
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,8 3,8 3,4 3,4 3,7 3,7 3,3 3,6 5,4 4.1 3,5 3,7 41 4,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,7 2,5 2,6 2,5 2,7 2,5 2,7 4,0 2,9 2,6 2,7 31 31
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,7 1,5 1,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,2 1,9 1,7 07 -02 -05 -0
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,6 2,1 2,2 2,1 2,0 2,3 2,3 2,0 0,7 2,5 21 2,1 1,4 1,9
Dané (prispévek do y/y CPI) -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 1,4 1,9
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,3 2,0 1,9 1,8 2,0 2,2 2,2 1,7 1,6 2,3 1,9 1,8 0,9 1,8
Ceny potravin (y/y, %) (**) 6,3 4.1 4,1 2,1 1,0 1,6 2,1 2,9 -0,9 5,1 2,8 2,5 2,1 1,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 2,5 -1,0 1,9 7,8 2,8 0,1 -1,4 -3,7 -8,5 6,6 29 -1,9 -2,8 1,0
Regulované ceny (y/y, %) (**) 0,4 2,0 2,2 2,3 2,4 2,5 2,7 2,8 0,2 0,0 2,2 2,9 3,4 2,6
Ceny v pramyslu (y/y, %) 0,9 0,7 1,0 1,9 1,8 1,0 1,3 1,4 -3,2 1,8 1,3 1,3 0,9 1,7
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 0,41 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 1,75 1,36 0,05 0,17 1,13 1,46 1,0 1,5
3M PRIBOR (%, pramér) 066 097 1,22 140 165 190 1,9 1,39 0,29 0,41 1,31 1,58 1,1 1,6
CZK/EUR (pramér) 25,66 25,31 25,15 24,98 24,63 24,26 24,63 2541 27,0 26,3 250 250 24,3 23,6
CZK/USD (prumér) 21,79 20,92 20,45 19,99 19,40 18,96 18,94 19,10 244 234 202 19,0 18,1 17,7
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 2,4 2,3 2,2 2,0 1,9 1,7 1,5 1,2 1,8 2,3 2,1 1,4 0,6 1,2
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 2,9 2,4 2,2 1,8 1,8 1,6 1,5 1,2 1,9 2,5 2,1 1,3 0,7 1,5
CPI v EMU (yoy, %) 1,3 0,9 1,1 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4 0,3 1,5 11 1,4 1,3 1,3
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 56,3 62,0 60,0 640 620 61,2 604 59,6 450 536 62,0 60,0 60,0 625
Euribor 1Y (%, primér) -0,15 -0,14 -0,11 -0,04 0,03 0,08 0,08 0,05 -0,03 -0,14 -0,06 0,06 0,1 0,3
USD/EUR (prameér) 1,18 1,21 1,23 1,25 1,27 1,28 1,30 1,33 1,11 1,13 1,24 1,32 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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Inflace se bude drzet velmi blizko 2% cile (%)
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

viktor_zeisel@kb.cz

CNB Focus

CNB bude i pres posilovani koruny dal zvedat sazby

CNB bude pokraéovat v postupném utahovani ménové politiky. ZvySeni sazeb 1. tnora
se vSeobecné ocekava, ale znovu bude okorenéno holubiéi prichuti. Po vice nez ¢tyrech
letech ENB znovu predstavi svou prognézu devizového kurzu. Ta by spiSe mohla
zklamat. Nicméné silny ekonomicky riist a pretrvavajici inflaéni tlaky letos CNB dovoli
zvysSit sazby vice nez dvakrat, jak predpoklada jeji listopadova prognéza. My o¢ekavame
zvySeni sazeb v kazdém ctvrtleti s repo sazbou 1,5 % na konci letoSniho roku.

Holubiéi zvysSeni sazeb nasledované jestrabi ne€innosti

Listopadova prognéza CNB ukazuje na zvyseni tfimésiéni sazby PRIBOR o 30 bb v priibéhu
letoSniho roku. Centralni bankéfi mluvi o minimalné dvojim zvySeni sazeb. | se dvéma
zvy$enimi v8ak zaostavaji za trznim o¢ekavanim (sazby FRA predpokladaji rist sazeb o 70 bb).
Mezera vystupu je vyrazné kladna a stale se rozsifuje, nezaméstnanost vykazuje rekordné
nizké hodnoty a pretrvavaji silné mzdové tlaky. Domaci podminky tedy volaji po rychlé
normalizaci ménové politiky. Na druhé strané vnéjSi nizkourokové prostredi déla nékterym
centralnim bankéfim vrasky na Cele, protoze se obavaji, Ze rozsitujici se urokovy diferencial
nalaka vice spekulativnino kapitdlu a tim zpUsobi prudké posileni koruny doprovazené
desinflaénimi tlaky. CNB tak bude i nadile postupné zvedat sazby smérem
k dlouhodobému normalu tempem jedno zvySeni za ¢tvrtleti, aby zchladila prehfivajici se
domaci realnou ekonomiku. Tato zvySovani budou doprovéazena holubi¢imi komentafi, aby
CNB nevyvolavala velké apreciadni tlaky do koruny.

HDP bude i nadale pfipravovat pozitivni prekvapeni (%)
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Progn6za CNB (listopad 2017) KB progn6za (leden 2018) Prognéza CNB (Istopad 2017) KB prognéza (leden 2018)
Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V souladu stim, jak probihala zasedani ve druhé poloviné loriského roku, oCekavame
zvySovani sazeb s holubici rétorikou i prognézou na hlavnich ménovych zasedanich, které
bude nasledovano jestfabim vyznénim vedlejSich zasedani. To odpovidd i tomu, jak CNB
predpovida kurz koruny. Centralni bankéfi jsou si védomi, Ze nadmérna likvidita omezuje
prostor pro posilovani koruny, ale nezahrnuji tento predpoklad do své modelové predpovédi.
Analytici v souladu s touto trzni situaci upravuji pouze svou kratkodobou predpovéd, takze pro
prvni Ctvrtleti vidi pouze mirnéjsi posilovani koruny. Dlouhodobd predpovéd poté ukazuje na
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vétsi posilovani tuzemské mény kvlli Sirokému Urokovému diferencidlui>. CNB tak
nepredpoklada velké utahovani ménovych podminek pomoci kurzu v prvnich &tvrtletich roku, a
proto ma prostor pro utahovani ménovych podminek pomoci urokovych sazeb.
Ve stfednédobém horizontu uz ale znovu nastupuje posilovani koruny a dalSimu zvySovani
sazeb nedava prostor.

Unorové zasedani nebude vyjimkou. CNB sazby zvedne, ale celkové vyznéni bude spise
holubici, protoze prognéza ziejmé ukaze pouze na jedno dalSi zvySeni v letoSnim roce.
Bankovni rada zvedne repo sazbu a marginalni zapQjéni sazbu, zatimco depozitni sazba by
méla zlstat beze zmény. Centralni banka také zvefejni odhadovany kurz koruny. Bude to
poprvé od fijna 2013, kdy tuto praxi do¢asné pozastavila. Ocekavame, Ze vyhled ukaze tésné
pod hranici 25 korun za euro na konci roku. To miZe byt pro trhy zklamani, protoZe se jedna
pouze o mirné zhodnoceni domaci mény. Vice o rizicich spojenych s devizovym kurzem
piSeme v ¢asti Korunovy devizovy trh.

V bankovni radé se odhaluiji jestrabi

Bankovni rada je rozdélena v pohledu na tempo normalizace ménové politiky. Vidime skupinu
jestiabu, ktera hlasovala pro zvySeni sazeb uz na vedlejSich zasedanich. Jejich hlasy podpofily
celkové jestfabi vyznéni téchto zasedani. V zafi pro zvySeni sazeb hlasovali V. Benda,
M. Hampl, a M. Mora. V. Benda s M. Hamplem si to zopakovali je$té v prosinci. Jestfabi
v bankovni radé jsou také velmi aktivni v komunikaci a jejich nazor je tak velmi dobre slysSet.
NiZe uvadime reprezentativni vyroky jednotlivych ¢len bankovni rady:

B Jifi Rusnok (neutrdlni): ,Letos ale budeme zvysSovat sazby minimalné dvakrat. MdZeme
samozrejmé zvysit sazby i vicekrat. Zvysit je o 0,5 procentniho bodu v jednom kroku viak
nevidim jako pfilis realné.” Lidové noviny, 22. ledna 2018

B Mojmir Hampl (jestrab): ,,... klonim se spiSe k pohledu, Ze dalsi inflacni tlaky se teprve piné
rozvinou” a ... omezené posilovani koruny ndm dava vice prostoru, abychom pouZili
urokové sazby.“ Bloomberg, 13. prosince 2017

B Viadimir Tomsik (holubice): ,Vétsi cdst utahovdni ménovych podminek miZe zajistit
devizovy kurz spi§ neZ urokové miry, ...“ a ,Vidim jako mensi zlo zvysit sazby pozdéji, nez
to udélat pred¢éasné a byt donucen se vracet zpét smérem k nulové hladiné.“ Bloomberg,
19. ¢ervna 2017

B Vojtéch Benda (jestrab): Byl jsem jeden ze dvou, ktefi si mysli, Ze inflacni rizika jsou trochu
vy$Si. To by ndm ddvalo moZnost zvysovat urokové sazby o néco rychleji, nez naznacuje
trajektorie, kterou mame v progndze.“ Info.cz, 16. ledna 2018

B Oldfich Dédek (holubice): ,,Budeme vyhodnocovat vSechny signaly z ekonomiky a podle
toho se rozhodneme o rychlejSim nebo pomalejSim tempu utahovani ménové politiky.”
Bloomberg, 15. srpna 2017

B Marek Mora (neutralni): ,Rad bych vidél utahovani ménové politiky rovhomérné rozdélené
mezi urokovou miru a devizovy kurz.“ Bloomberg, 24. fijna 2017

B Tomas Nidetzky (holubice): ,Ceskd ekonomika tento rok moZna nepotfebuje vice neZ dvoje
zvySeni sazeb, jestlize se bude vyvijet vsouladu s nasim ocekdvanim“ Bloomberg,
19. ledna 2018

2 To, Ze je urokovy diferencial pfili§ Siroky, jsme ukazali v poslednim Ekonomickych vyhledd.
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Bankovni rada ke konci roku pfijme dva nové &leny, protoze viceguvernérim Hamplovi a
Tomsikovi kon&i na konci listopadu jejich druhy mandat. Budou jmenovani staronovym
prezidentem, nicméné neoCekavame, zZe by se charakter bankovni rady mél ménit.

CNB letos zvedne sazby jednou za Ctvrtleti Bankovni rada ma mirné jestiabi nadech?
2.0
( Holubice Jestidb
1.6
-20% 0% 20%
12 J.Rusnok
M.Hampl
0.8 P
V.Tomsik -6.7%
3M PRIBOR (%)
0.4 V. Benda 16.7%
T. Nidetzky
0.0 r T T T T T T T T T T d
4Q16 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 M. Mora 12.5%
@ Prognéza CNB (listopad 2017) e===== KB prognéza (leden 2018) O.Dédek -1.3%
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Financni stabilita z(istava tichou obavou, alespon pro nékteré

Extrémné nizké Grokové sazby pfispély k divokému rdstu cen rezidencénich nemovitosti. | kdyz
CNB zavedla pfisna makro-prudenéni opatteni, néktefi Slenové rady podle nas berou finanéni
stabilitu do Uvahy, i kdyz hlasuji o ménové politice. Rozehraty nemovitostni trh podporuje nas
vyhled, e CNB bude utahovat ménové podminky vice, nez ukazuije jejf listopadova progndza.
S timto divodem se ale centralni bankéfi chlubit nebudou. Mantrou z(stava, Zze makro-

prudenéni a ménové politické instrumenty se nemichaji.

3 Jestrabi & holubi&f postoj je spoéitan na zakladé hlasovani jednotlivych &lend bankovni rady ve srovnani s finalnim
rozhodnutim. Udaje jsou ogigtény o podet zasedani, kterych se kazdy &len ucastnil.
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Korunovy devizovy trh

Jan Vejmélek
i (420) 222 008 568 . , . .,
B jan.veimelek@ib.cz Ceska ména se letos podiva pod metu 25 korun za euro
Koruna byla vloni druhou Lonisky rok byl z pohledu ¢eské mény jeden z nejuspésnéjsich. Uvolnéni reZimu kurzového

nejvykonnéjsi ménou svéta. p v y . . . p o . (o vy
vy ) zavazku koruné otevrelo prostor pro zhodnoceni, které za cely rok dosahlo vuci euru témér

Top ten mén roku 2017 (proti USD) Sest procent. Usp&sngjsi jiz byl v celosvétovém méfitku pouze mosambicky metikal. Je§té
25% . vyraznéjsich zisk(l dosahla tuzemska ména vici dolaru, kde si za lorisky rok pripsala 20,6 %.
Hzména spového 0. . ;
kurzuza rok 2017 Dolaru se totiz v lofiském roce na globalnim trhu nedafilo, v&i euru ztratily zelené bankovky

20%
témér 14 %. Jen v tésném zavéru za Ceskou korunou skonéil v hodnoceni nejlispésnéjsich

mén polsky zloty. Naopak nelspéchem byl lofisky rok pro madarsky forint, ktery vici euru
dokonce lehce oslabil.

19%
10%
o Na pfiznivém trendu se nic nezménilo ani se vstupem do roku 2018. Béhem prvnich
lednovych tydnd se kurz dostal vyrazné pod hladinu 25,50 CZK/EUR. Ceska ména tak dosahla

0%

4 X b4 [a] d X - w z Q
g U z & = % é 9 8 = L' Z il XX v , v
vuci euru své nejsilngjsi urovné za poslednich pét let.

Zdroj: Bloomberg
Vyvoj kurzu CZK/EUR od poc¢atku roku 2017 Relativni vyvoj stfredoevropskych meén (1.1.2017=100)
27.25 —— CZK/EUR 102.0 ——— CZK/EUR —— PLN/EUR HUF/EUR
26.85 100.0 \/‘_/_.___.b
26.45 98.0
26.05 96.0
25.65 94.0

25.25 r T T T T T T

92.0 - T T T T T r
Jan-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Sep-17 Nov-17 Jan-18 Jan-17 Mar-17 May-17 Jul17 Sep-17 Nov-17 Jan-18
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Koruna mimo jiné profituje Za lonriskymi korunovymi zisky stalo uvolnéni rezimu kurzového zavazku v prostiedi

z o¢ekavaného atraktivnéjsiho

trokového diferencialu. expandujici tuzemské ekonomiky a zahajeni cyklu zvySovani urokovych sazeb. Rok 2017

znamenal vyrazny skok v redlné konvergenci, kdyz ¢eska ekonomika rostla vice nez dvakrat
rychleji ve srovnani s eurozonou. Z hlediska rlstu je hlavnim tahounem doméci poptavka,
primarné spotfeba domacnosti. Apetit domacnosti utracet je vysledkem utazeného trhu prace
a rostoucich mezd. Diky tomu jsou inflacni tlaky robustni. Inflace se usadila bezpe¢né nad
cilem CNB, v horni poloviné toleranéniho pasma. Centrdlni banka zareagovala na danou
konstelaci odstartovanim cyklu utahovani ménovych podminek. V srpnu poprvé po témér
deseti letech pfistoupila ke zvySeni Urokovych sazeb, v listopadu tento krok zopakovala.

Silici o¢ekavani na pokracujici Investofi byli viéi rychlému zvy$ovani urokovych sazeb jesté na podzim lofiského roku
ivyso‘fan,' ur°k°‘fy°h Szfze,b skepticti. Prehodnoceni téchto ocekavani ale vytvofilo ¢eské koruné vyznamnou
orune vyznamne pomaha.
podporu. Atraktivité urokového diferencialu nahralo i narovnani situace na forwardovém trhu.
Od konce zafi se jiz forwardové body nachazeji s vyjimkou konce lofiského roku v kladnych
hodnotéach.
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Sazby penézniho trhu se posunuly vyrazné vyse Vyvoj 1Y forwardové prémie EURCZK od poc&atku roku 2016
1.40 EURCZK f dové bod
Trh 25.01.2018 10.0 orwardove body
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Koruna se letos dostane pod 25 CZK/EUR

V ro€nim horizontu bude koruna Ve své makroekonomické prognéze predpokladame, ze koruna bude v leto$nim roce

posilovat. posilovat smérem ke 24,50 CZK/EUR. Kuvlli negativni sezénnosti ke konci roku ¢&ini nase
prognéza pro konec roku 24,70 CZK/EUR. Motorem zhodnocovani koruny bude realna
konvergence eské ekonomiky k evropské a zlepSujici se Urokovy diferencidl. CNB ve své
progndze podita s letoSnim zvySenim sazeb o 30 bazickych bodl. Podle nds jich nakonec
bude vice, kdyZz my ocekdvame &tvero zvySeni sazeb. Nami o¢ekavané tempo zhodnocovani
koruny viceméné odpovida trajektorii implikované BEER modelem. Ve prospéch silnéjsi mény
by pak méla hrat pokracujici normalizace situace na korunovych basis swapech, kde
oCekavame vzestupny trend.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 22.1.2018)

28.0 e CZK/EUR = Konsenzus ¢ Predpovéd KB min e— T\ 2X

27.1 —

26.2

25.3

on

24.4

235 r T T T T T T T )
Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Z pohledu ekonomickych fundament( muze koruna letos dale posilovat
Obnovena konvergence nahrava Pfedstih rustu ¢eské ekonomiky pfed ekonomikou eurozény znamena, ze dlouhodoby
dal$imu posilovani koruny. x . . v .
rovnovazny kurz koruny ma tendenci zhodnocovat. Podle pfistupu NATREX odhadujeme,
ze dlouhodoby rovnovazny kurz &inil ke konci loriského roku 24,1 CZK/EUR. Trzni kurz bude
smérem k silnéj$i hodnoté dale tlacit jak pokracujici pfebytek na bézném uctu platebni bilance,

se fundamentalné ospravedinitelny kurz nachazi pro konec leto$niho roku na 24,4 CZK/EUR.
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Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX Stfednédoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle modelu BEER
38
CZK/EUR 29
LT NATREX
35 28
32 27
26
28
/\/\ /_/l\ ®
25 P
\/ ~ 24 rizné variace modelu BEER EUR/CZK
22 23
Mar-01 Mar-04 Mar-07 Mar-10 Mar-13 Mar-16 Mar-08 Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-16 Mar-18
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Kratkodobé riziko vidime na Na zasedani 1. Unora se CNB vrati k praxi pred zavedenim rezimu kurzového zévazku a zaéne

strané silnéjsi koruny, Y . . - v . vy sz x
neIs! " opét publikovat svou prognézu vyvoje ménového kurzu. Je témér jisté, Ze vzhledem ke
s prodluzujicim se horizontem

roste riziko slabsi mény. konstrukci modelu, kde je kurz funkci redlné konvergence a trokového diferenciélu, bude ENB
na horizontu prognézy predpokladat zhodnocovani koruny. Trh miize na tuto informaci
reagovat i razantnéj$im posilenim koruny. Nicméné plati, e kurzova prognéza CNB neni
jejim zavazkem.

Pro horizont konce letoSniho roku vnimame riziko asymetrické smérem ktomu, ze
posileni nemusi nakonec byt tak vyrazné. A to v pfipadé, Ze by se nenaplnil nas$ optimisticky
scénai a CNB letos &tvero zvySeni sazeb nedodala. Stéle existujici prekoupend pozice na
koruné zvysuje riziko jejiho prudkého oslabeni v pfipadé jakéhokoliv vétsiho negativniho Soku.
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CZK/EUR, tydenni graf

TeC h n iC ké an aly'za CZ K/E U R (aktualizovano 24 .ledna 2018 v 14:00)

Sance na dalsi posileni koruny, pokud 25,30 dovoli

Ménovy par CZK/EUR se zatim provizorné drzi spodni hrany klesajiciho kanalu, ktery je na
tydennim grafu patrny od roku 2015. Tato hrana aktualné prochazi hodnotou 25,30, coz
predstavuje minimum z roku 2013. Tydenni indikator stochastic zaznamenava pozitivni odklon,
coz indikuje slabnuti klesajiciho trendu kurzu CZK/EUR. Signaly pro otoCeni trendu ale chybi.
Presto pokud by hladina podpory 25,30 vydrZela, nelze vyloucit vzestup do oblasti odporu
25,57/25,65. Klicovou prekazkou pro kurz v cesté vzhiru predstavuje 200denni klouzavy prameér
na 26,00/26,07.

V pfipadé dlouhodobéjsiho prolomeni hladiny 25,30 se kurzu CZK/EUR otevira prostor pro
posun az do oblasti 25,00/24,80. Jedna se o 76,4% zpé&tného pohybu ze dna roku 2011.

CZK/EUR, denni graf
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Zdroj: SG Cross Asset Research

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a muiize 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
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marek_drimal@kb.cz

E Marek Dimal 2018: Rok ztrat pro Ceské statni dluhopisy

V leto$nim roce odekavame narlst vynosi éeskych statnich dluhopist kvili zvy$ené
nabidce v Q1 18, utahovani ménové politiky CNB prostiednictvim urokovych sazeb,
silnym ekonomickym fundamentiim a nizsi poptavce ze strany zahraniénich investor( po
normalizaci implikovanych vynosl. Vidime 40% pravdépodobnost, Ze Ministerstvo
financi letos proda eurobond.

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic) ASW spready v bazickych bodech
4.4 CZGB 10Y —— CZGB 5Y CZGB 2Y 80 5% 2019 3.85% 2021
1% 2026 2.5% 2028
33 40
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceské vladni dluhopisy jsou od Q3 17 pod prodejnim tlakem. Mezi hlavni ddvody patii
zvySovani sazeb CNB, silna ekonomicka dynamika a normalizace v implikovanych vynosech.
Prosinec tento trend kratkodobé prerusil, kdyz omezeni na bilancich bank spojené s povinnymi
odvody do Fondu pro feseni krize a propad implikovanych vynosu vyustil v rlst poptavky po
dluhopisech a jejich cen. Jakmile ale efekt konce roku a Fondu pro feSeni krize pominul,
vynosy dluhopisl zaCaly opét rist. Odrazi tak dobré fundamenty Geského hospodarstvi,
vyhled pro utahovani ménové politiky CNB a podle nasich odhad(i i vy$si nabidku.

Nabidka v roce 2018: Zakladnim scénarem je rast prodeji CZGB

Vypljéni potfeby doséhnou letos  Vyp(jéni potfeby dosahnou letos podle naSich odhadii 340,7 mld. CZK, coZ je
podle nasich odhadu

340,7 mid. CZK. 0 10 mid. CZK méné v porovnani s nasim prosincovym odhadem a vyhledem ministerstva.

Tento rozdil je dan niz§Sim oCekavanym schodkem statniho rozpoctu v souladu s novym
Fiskalnim vyhledem. Ostatni polozky zUstavaji stejné jako v nasi prosincové analyze
(http://bit.ly/1712CZGBf). Vypdjéni potfeby jsou letos nejvyssi od roku 2014 a &ini 6,4 % HDP.

Na strané financovani oéekavame, Ze ministerstvo proda 230 mid. CZK dluhopist
v primarnich aukcich na domacim trhu. Pfedpokladame, Ze dalSich 10 mld. CZK dluhopist
ministerstvo umisti prostfednictvim sekundarniho trhu, 80 mid. CZK z vypujénich potfeb
pokryje emisi pokladni¢nich poukazek se splatnosti v roce 2019 a pouzije 21 mid. CZK ze své
likviditni rezervy (jeji velikost k za¢atku roku 2018 se dozvime az v poloviné Unora, ale
predpokladame, Ze volné likvidity jsou desitky miliard korun). Cistd emise CZGB by tak
dosdhla 46 mid. CZK. Toto mnozstvi by trh podle nasich odhadl bez problémd absorboval.
Loni byla ¢istd emise mirné zaporna, podstatnou ¢ast z vydanych dluhopisti navic odkoupili
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Stat podle nas s 40%
pravdépodobnosti letos vyda
eurobond.

zahraniéni investofi  diky
zafazeni CZGB do indexu
GBI-EM a konci kurzového  110.0 m2018 =2017 =2016 =2015 =2014
zavazku. Domaci investofi

Ctvrtletni emise CZGB na primarnim trhu (mld. CZK)

jsou tak podle naSich 88.0
predpokladd po &eskych

statnich dluhopisech 66.0

hladovi. Zaroven ale budou

chtit nakupovat za nizsi “o

ceny, vzhledem k vyhledu na 0

rist sazeb CNB. To bylo

patrné na nepfili§ pfiznivé 0.0

poptavce % lednovych Q1 Q2 Q3 Q4

aUkaCh- Domm’Véme se, ie Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * 2018 odhad KB
ministerstvo se pokusi

prodlouzit prdmérnou dobu do splatnosti dluhového portfolia prodejem vétdiho objemu
dlouhodobych dluhopis. Zaroveri odhadujeme, Zze ministerstvo proda v Q1 18 vice
dluhopisti, nez by odpovidalo rovhomérnému rozlozeni béhem roku, a to 80 mid. CZK.
Oficialni cil je pfitom prozatim 60 mild. CZK. Tomuto ,domacimu”“ scénafi financovani
pfisuzujeme pravdépodobnost 60 %.

Hrubé vypujéni potfeby a financovani v roce 2018 mid. CZK

MF prosinec 2017 KB leden 2018
Vypujéni potieby
Schodek rozpoétu 50,0 40,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 236,4 184,4
Splatky eurobondud 51,1
Splatky spoficich dluhopist 16,4 16,4
Splatky pokladni¢nich poukazek 44,0 44,0
Splatky ostatnich instrument( penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky pujéek od EIB 4,8 4,8
Celkem 351,6 240,7
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (splatnost v roce 2018) 80,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 230,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0
Hruba emise eurobondu 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 20,7
Cisty efekt vymén dluhopist 0,0
Celkové financovani 340,7
Cisté emise CZGB 45,6

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podle nas existuje 40% pravdépodobnost, ze se Ministerstvo financi rozhodne letos
vydat eurobond, aby refinancovalo v ¢ervhu maturujici papir denominovany v eurech.
Zatimco vynosy na ¢eském a eurovém trhu se v poslednich mésicich vyrazné lisi kvdli rozdilu
v ménové politice centralnich bank a ekonomickym podminkam, nejsou podle nas vyhody
eurobondll pro ministerstvo tak jednozna¢né, a to kvlli nakladdm na ménové zajisténi.
Ministerstvo sice samoziejmé mize vydat eurobond bez zajisténi, coz by ale bylo rizikové kvUli
(podle nas) kiehkému kurzu koruny vUOci euru pfi pfipadnych otfesech na trzich. Zatimco
v nasledujicich Ctvrtletich ocekdvame postupné posilovani koruny diky konvergenci Ceské
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Vynosy CZGB by mély v roce
2018 podle naseho vyhledu rist.
Predpokladame, ze vyssi emise

v Q1 18 ¢eské dluhopisy zlevni jak
v absolutnim, tak relativnim
vyjadreni.

ekonomiky k eurozéné, v pfipadé vyznamného trzniho ¢i ekonomického Soku by vSak mohl
nastat vyprodej korun ze strany zahrani¢nich investord a prudké oslabeni Ceské mény klidné
k byvalé intervenéni Urovni 27 CZK/EUR. Zaroven ale v poslednich mésicich zajisténi zdrazuje
kvali ristu sazeb CNB i trznich vynosl a normalizaci cross-currency basis swapl. Emise
zajisténého eurobondu tak vypada méné zajimavé. A navic by se basis swapy po zpravach o
vydani eurobondu a pfi procesu zajiStovani pravdépodobné posunuly dale smérem nahoru.
Odhadujeme, ze by nyni mél potencialni eurobond s desetiletou splatnosti vynos o 10-30 bb
niz8i nez desetilety CZGB po zapoditani nakladl na hedging. Pokud se ministerstvo nakonec
rozhodne eurobond vydat, snizZila by se podle nds mechanicky emise CZGB o 50 mid. CZK.

Vynosy CZGB v roce 2018: Zlevnéni v Q1 18

Vynosy CZGB by mély v roce 2018 podle naseho vyhled rist. Pfedpokladame, ze vy$si
emise v Q1 18 ¢eské dluhopisy zlevni jak v absolutnim, tak relativhim vyjadfeni. Zatimco
Cista emise bude zfejmé v prvnim &tvrtleti zaporna kvili vysokym splatkam, domnivame se, ze
(pfedevsim zahrani¢ni) investofi drzici nyni splatné dluhopisy s nulovym kuponem budou mit
jenom omezeny zajem kupovat nové vydavané CZGB. Postupné utahovani ménové politiky
prostfednictvim Grokovych sazeb CNB, ekonomicky rlist a ocekavané vyss$i vynosy
némeckych Bundl by mély ddle zvySovat nomindlni vynosy CZGB ve zbytku roku 2018.
V relativnim vyjadfeni ale ¢ekame vyprchani efektu vétsi nabidky z Q1 v dalSich kvartalech, a
tak zdrazeni CZGB oproti swapim kvdli vétS§imu zajmu investord pfi vy$Sich nominalnich
vynosech. Nas§ vyhled podéita, ze desetilety vynos dosahne na konci leto$niho roku
2,30 %. Vynosova kfivka by méla snizit svij sklon, kdyZ vynosy dluhopist s krat$i dobou
splatnosti budou rGst rychleji kvili zvySovani sazeb CNB.

Prognéza vynosti CZGB

Q1 18f Q2 18f Q3 18f Q4 18f Q1 19f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,85 1,00 1,22 1,30 1,55
Vynos 10Y CZGB (%) 2,20 2,25 2,25 2,30 2,40
10Y CZGB ASW (bb) 20 10 0 -10 0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pokud by se ministerstvo rozhodlo vydat eurobond (pfedpokladame, ze by se tak stalo
v Q2 18 v objemu 2 mid. EUR), oéekavame vynos 10Y CZGB o 5-10 bb nize oproti naSemu
zakladnimu scénafi kvl niz&i nabidce korunového dluhu.

Drzba viadnich dluhovych cennych papird, listopad 2017 Podil nerezident( zacal klesat
Doméacnosti . Ostatni Centralni Ostatni 740 Drzba CZK diuhu nerezidenty (mld. CZK, I. osa) 52.0%
I 2% 3% banka ménov & Drzba CZK diuhu nerezidenty (v %, prava osa) \
Zahraniéni | finanéni ‘
) 0% inangni \
emise instituce (bez 620 | 44.0%
dluhopisu — ENB
13% ) /
21% ;
500 [ 36.0%
Pojistov aci I
spole&nosti a /
penzijni fondy 380 28.0%
— 2%
Nerezidenti Ostatni finan&ni 260 20.0%
37% zprostfedkov atelé
a pomocné
finangnf instituce 140 == : . . . . . , 12.0%
2% Jan-11 Oct-11 Jul-12 Apr-13 Jan-14 Oct-14 Jul-15 Apr-16 Jan-17 Oct-17
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Nasi prognézu pro korunové
urokové swapy jsme revidovali
mirné nahoru.

Struktura drziteld CZGB: podil zahrani¢nich vlastniki by mél letos poklesnout
Podil zahrani¢nich drzitell viadniho dluhu denominovaného v korunach dosahl vrcholu v zafi
2017 a poté zacal klesat. Zatimco efekty odvod( do Fondu pro feSeni krize pravdépodobné
v prosinci doCasné poptavku nerezidentll po domacim dluhu zvysily, domnivame se, ze podil
zahrani¢nich vlastnik( bude v roce 2018 dale klesat. Vy$si nominalni vynosy pfilakaji domaci
investory, zatimco zdjem nerezidentll pravdépodobné omezi normalizace implikovanych
vynosU a basis swapU.

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 Jan-18

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh €eskych sazeb IRS: mirna revize smérem nahoru
Nasi prognézu pro korunové urokové swapy jsme revidovali mirné nahoru.

ménové politiky CNB. Dal$imi dilvody jsou nadale zvy$ena inflace, silné makroekonomické
fundamenty a ocCekavany rdst eurovych swapl b&hem leto$niho roku. Na konci roku 2018
ocekavame 10Y korunovy IRS na Urovni 2,40 %.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q1 18f Q2 18f Q3 18f Q4 18f Q1 19f
2Y 1,55 1,70 1,80 2,00 2,10
5Y 1,85 2,00 2,10 2,25 2,25
10Y 2,00 2,15 2,25 2,40 2,40

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kratky konec swapové krivky poroste rychleji, protoze otekavané vyssi sazby CNB se do
kratSich splatnosti projevi intenzivnéji. Dvoulety swap by mél na konci roku dosahnout 2,00 %.
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Bankovni sektor

Rust uvéru letos zpomali navzdory ekonomické expanzi

V nasi progndze pro dynamiku Uvérd a depozit v ¢eském bankovnim sektoru jsme provedli jen
malé zmény. Na uvérovém trhu oéekavame zpomaleni dynamiky pajéek. Po hypote¢nim
boomu v roce 2017 (ktery mimo jiné vytvofil vysokou srovnavaci zakladnu) predpokladame, ze
tempo rdstu Gvérd na bydleni letos vyrazné zvolni. Loni totiz podle nas doslo k ,pfedzasobeni*
hypotékami v obavé pred utahovanim tvérovych podminek kv(ili regulaci CNB a zvy$ovani
urokovych sazeb. Hypote€ni sazby jsou nicméné stadle nizké, ziejmé diky konkurenci mezi
bankami. Nadale zaroven panuje problém nedostatku jinych alternativ k investovani mimo
nemovitosti, coz by mélo tlacit ceny bytd dale vzhlru. Spolu s rostouci kupni silou
domacnosti, na coz ukazuje nase makroekonomicka progndza, by tyto faktory mély stat za
pokracujicim rlstem trhu hypoték, i kdyz niz§im tempem.

Bankovni uvéry a depozita (y/y, %)

Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 @319 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bankovni tvéry

Celkem 3,9 3,8 3,3 4,8 5,8 5,9 5,7 5,8 6,8 59 4,4 5,7 4,7 5,6 6,1
Uvéry domacnostem na byt. potieby 9,2 7,5 6,1 4.4 2,7 3,3 3,5 41 8,1 9,4 52 4,0 6,6 7,3 17,0
Spotrebitelské tivéry domacnostem 4,3 5,3 6,2 6,7 7,2 6,9 6,3 6,2 4,7 4,5 6,3 6,3 6,4 7,5 8,0

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvéru a vklada

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiam

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

32 17 26 38 80 77 76 1.7 68 45 40 75 36 4,6 55

10,9 5,0 3,9 2,9 7,2 7,3 7,3 6,9 64 12,0 48 69 4,2 4,0 44

7,2 6,1 6,1 6,8 8,6 9,6 9,4 8,4 7,4 86 69 86 44 3,7 45
16,8 4,4 7,1 5,7 8,2 7,3 6,2 6,1 46 11,9 6,4 6,2 4,7 4,8 4,1
13,5 37 -30 -68 3,0 2,7 3,8 4,6 6,5 200 -08 3,9 3,1 3,9 4,6

61,4 61,1 614 61,6 61,3 61,3 61,7 622 61,9 62,7 61,4 61,8 62,9 64,0 64,7
82,6 845 833 830 835 859 850 846 794 851 83,6 851 86,2 86,3 86,0
744 723 736 743 734 714 726 735 78,0 73,7 73,4 72,6 73,0 74,1 753

2,4 2,5 2,6 2,7 2,9 3,0 3,1 3,0 2,3 2,3 2,7 3,0 3,1 3,3 3,5
8,6 8,9 9,0 9,2 9,4 98 10,1 10,3 10,6 9,2 91 10,1 104 11,0 11,2
2,2 2,6 2,8 3,0 3,3 3,6 3,6 3,1 2,0 2,0 29 3,3 3,0 3,5 3,7

1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 2,2 1,7 1,5 1,6 1,8 2,1 2,2
6,0 5,8 5,8 5,9 5,9 6,2 6,5 6,9 9,4 6,9 5,9 6,7 8,2 9,3 10,0
4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,5 4,7 4,8 5,2 4,6 4,4 4,7 5,6 6,1 6,1

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

Rast uvérd nefinanénim podnikdm byl loni tazen Cisté eurovymi pdjckami. Ty pro Ceské firmy
slouzi jako pfirozeny hedging. Loni jejich dynamika mimoradné rostla diky opusténi kurzového
zdvazku centralni banky, a tak potfebé vétsiho zajisténi, ¢i pfipadné spekulaci na posileni
Ceské mény. Letos uZ Uvérovani v cizich ménach podle nasich odhadi tolik neporoste. Na
druhou stranu piedpokladame oziveni poptavky po tradiénéjsich korunovych ptjékach
diky zrychleni investi¢ni aktivity a niz§im ziskovym marzim ¢eskych podnik( kvdli rostoucim
mzdovym nakladim.

Rust vkladu letos podle naseho vyhledu zpomali kviili absenci intervenci, a tak stagnaci
(v naSem modelu dokonce mirného poklesu) depozit finan¢nich instituci. Vklady fyzickych
osob a firem ale budou pokracovat v rlstu, i kdyZ mezironé mirné pomalej$im tempem kvdli
klesajici mife Uspor a ziskovych marzi.
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Klicové ekonomické ukazatele

Makroekonomickeé indikatory — dlouhodoby vyhled

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP realny, % 54 2,5 4,6 38 25 1,7 2,7 2,8
Inflace pramér obdobi, % 0,3 0,7 25 21 21 1,4 1,9 2.1
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,2 1,1 1,1 1,1 1,7 ¥ 2.0 1,8
3M PRIBOR pramér 0,3 0,3 0,4 1,3 1,6 1,1 1,6 1,7
CZK/EUR pramér 27,3 27,0 26,3 25,0 25,0 24,3 23,6 22,9
CZK/USD pramér 24,6 24,4 23,4 20,2 19,0 18,1 17,7 17,2
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modvie
Ména a urokové sazby - vyhled
29. 01. 2018 Brezen 2018 Cerven 2018 Zari 2018  Prosinec 2018 Brezen 2019
CZK/EUR konec obdobi 25,33 25,20 25,10 24,80 24,70 24,40
USD/EUR konec obdobi 1,243 1,21 1,23 1,25 1,27 1,29
CZK/USD konec obdobi 20,38 20,83 20,41 19,84 19,45 18,90
3M PRIBOR konec obdobi 0,79 0,92 1,17 1,42 1,59 1,90
10Y IRS konec obdobi 2,07 2,00 2,15 2,25 2,40 2,40
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mésiéni makroekonomicka data
417 5-17 6-17 7-17 8-17 9-17 10-17 11-17 12-17
Inflace (CPI) %, m/m 0,0 0,2 0,0 0,5 -0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1
Inflace (CPI) %, yly 2,0 2,4 2,3 2,5 2,5 2,7 2,9 2,6 2,4
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,3 -0,5 -0,7 -0,2 0,2 0,4 0,0 -0,1 0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 3,2 2,3 1,3 1,1 1,4 1,7 1,1 0,9 0,7
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,4 4,1 4,0 4,1 4,0 38 3,6 3,5 3,8
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 0,3 11,8 5,0 71 5,2 35 87 57 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny -1,8 8,3 3,1 4,0 5,8 4,9 10,4 8,5 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 4,1 3,9 8,0 1,8 1,1 -3,2 5,9 1,9 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 0,5 5,6 4,7 24 3,9 37 7,0 4,9 n.a.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 13,0 14,3 20,1 -3,4 42 18,2 9,7 11,7 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 10,3 -8,0 -10,9 -26,0 -8,1 -3,6 15,0 0,0 n.a.
Financni icet PB mid. CZK 29,3 -5,2 6,7 -20,2 14,4 3,7 21,0 -19,4 n.a.
M2 %, yly 11,5 10,6 10,0 9,9 10,1 9,8 8,6 7,6 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag€. roku) 6,3 -18,7 46 25,0 15,6 17,4 26,5 -11,6 -6,2
3M PRIBOR %, pramér 0,29 0,30 0,30 0,30 0,43 0,46 0,51 0,71 0,75
CZK/EUR pramer 26,82 26,57 26,26 26,09 26,11 26,08 25,77 25,55 25,66
CZK/USD pramer 25,03 24,04 23,37 22,63 22,10 21,90 21,93 21,75 21,68

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 investi¢ni 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.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, 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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