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Slaba inflace vysokym mzdam navzdory
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m Ceska ekonomika si zachova velmi dobry rist diky domaci poptavce: Ponechavame odhad rdistu doméciho HDP beze

zmény na 3,8 %. Domacnosti udrZi vysokou dynamiku spotfeby v disledku strmého rlistu mezd, zatimco investice
porostou, aby se zvySily produkéni moznosti ekonomiky.

B Inflace letos nepiekroéi 2%: Posilujici koruna na zacatku roku zbrzdila inflaci, zatimco mzdovy rdst se do
spotrebitelskych cen (jesté) plné nepropsal.

m CNB letos zvysi sazby pouze jednou: Propad inflace a zhor$ovani diivéry v globalni ekonomiku pfiméji centralni banku
k opatrnosti. Letos uz ¢ekame pouze jedno zvySeni sazeb, a to v poslednim Ctvrtleti.

B Pomalejsi rust sazeb zpozdi posilovani koruny: Kurz Seské mény prolomi uroveri 25 CZK/EUR ziejmé az na prelomu
tretiho a ¢tvrtého kvartalu. Na konci roku nadale o¢ekavame hodnotu 24,70 CZK/EUR a poté dalsi posilovani v H1 19.

B Nizsi rast vynosu statnich dluhopist a silna poptavka snizuji $ance na eurobond: Vynosy ¢eskych statnich dluhopist
porostou, ale pomalej§im tempem oproti minulé progndze. Spolu se silnou poptavkou na domacim trhu to podle nas
znamena, ze klesa pravdépodobnost letoSni emise eurobondu.
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Kde ta inflace je?

Jestli je néco, co nas v poslednich mésicich prekvapovalo, byl to mnohem pomalejsi
rust spotfebitelskych cen, nez jsme ve svétle rychle se zvySujicich mezd predpokladali.
Zatimco vykonnost redlné ekonomiky odpovidd prognéze, kterou jsme publikovali
v pfedchozim vydani Ekonomickych vyhled(, skutecna inflace byla v prlibéhu prvniho &tvrtleti
vyrazné nizsi. Prekvapivé to ale nebylo pouze pro nds. Samotna centralni banka oCekavala, ze
bfeznova inflace se bude nachéazet na hodnoté 2,3 %. Skutecnost ale ¢inila 1,7 %. Nutno
podotknout, Ze v obdobné situaci se nachazi i eurozéna. Jeji ekonomika rostla vioni nejrychleji
za posledni dekadu, k dosazeni inflaniho cile méla pfitom dost daleko.

Jednim z vysvétleni souc¢asného nizkoinflaéniho prostredi v tuzemsku je bezesporu
kurzovy vyvoj. Zacatkem letoSniho dubna jsme oslavili prvni vyro€i ukonéeni rezimu
kurzového zavazku. Mimochodem, je to vhodna pfilezitost se nad pouzitim a efektivitou tohoto
nestandardniho nastroje ménové politiky s roénim odstupem pozastavit. A pravé to je téma
specialnich boxd tohoto vydani Ekonomickych vyhledd. Viktor Zeisel jasné dokumentuje, Ze
bez takovéhoto uvolnéni ménové politiky by soucasna dynamika ceské ekonomiky nebyla
tam, kde je. Jak ale ukazuje Jana Steckerova na srovnani s Madarskem, ne pro kazdou
ekonomiku je tato terapie vhodna. Kazdopadné jiz vice nez rok koruna opét plave a vysledkem
je jeji posileni. Proti euru o zhruba Sest procent, o téméf 20 % je to proti dolaru. Pravé
posileni koruny je jednou z moznosti, jak prostfednictvim levnéjSich dovozi zdlvodnit
nizkou inflaci.

Cenovy index zahrnujici ceny nemovitosti roste rychleji nez spotrebitelska inflace
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mezd je totiz opravdu robustni. Daldim z divodl mUze byt to, Ze domacnosti své vyssi
dichody nejenom spotiebovavaji, ale i investuji. Rist cen pak neni vidét tolik na
spotfebitelském kosi, ale na cenach investiénich statk, tedy nemovitosti. Samotna CNB
uvadi, ze pokud do cenového indexu zahrne i star§i nemovitosti, razem se takto méfena
inflace vy$plha ke ¢tyfem procentdm. Vy$8i mzdové ndklady také mohou vzit firmy na sebe,

spokoijit se s nizsi ziskovou marzi ale neni udrzitelnd strategie. Re$enim jsou vyssi investice

vedouci k vyssi produktivité. Na definitivni potvrzeni tohoto vysvétleni nizsich inflacnich
tlaku si ale budeme muset jesté par mésict poékat.
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Ekonomicky rast v USA tahne
spotifeba domacnosti.

Fed bude letos ve zvySovani
sazeb pokracovat.

Ruast HDP v eurozoéné je Siroce
rozprostreny.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Spojené staty i eurozona si udrzi kondici z loriského roku

Ve Spojenych statech pokracuje faze expanze. Vydrzet by méla nejméné do poloviny
pristiho roku. Nahrava tomu spotifeba domacnosti, kterou podporily danové skrty, i vyvoj
investic. Dobfe je na tom i eurozéna. Ta by si méla udrzet stejnou dynamiku ristu HDP
jako v loriském roce (2,5 %). V letech 2019-2020 pak tempo rdstu zpomali v disledku
recese ve Spojenych statech. Podobny vyvoj ocekavame i v Némecku. Riziko
predstavuje ochranarska politika Donalda Trumpa a nejista geopoliticka situace. Ta by
se mohla odrazit v poklesu diivéry a nasledné i spotieby a investic, popfipadé v ristu
cen na komoditnich trzich.

USA: dariova reforma vylepSuje bilanci domacnosti

Za cely rok 2017 ekonomika Spojenych statl pfidala 2,3 %. Podobnou dynamiku by si
méla udrzet i v leto$nim roce (2,4 %). Hlavnim tahounem zlstane spotfeba domacnosti.
Redlné spotrebitelské vydaje vzrostly v zavérecném C&tvrtleti lofiského roku o 4 % a podle
naseho odhadu se od dlouhodobého trendu na urovni 2,5-3,0 % neodchyli ani v letoSnim roce.
Vyjimkou bude pravdépodobné prvni Ctvrtleti letoSniho roku, kdy olekavame rlst vydajl
spotfebitell pouze na urovni 1,0 %. Spotfebitelim hraje do karet klesajici mira
nezaméstnanosti, kterd se drzi na nejnizsi drovni od roku 2000. Klesat by navic méla i nadale,
a to az na 3,5 % na konci letoSniho roku. Spotfebu v letoSnim roce vyrazné podpofi i
schvalené danové skrty. Ty se jiz projevily na rostouci mife Uspor domadcnosti, ktera
z prosincovych 2,5 % vyskodila na 3,4 % v tnoru. Rist by mély i firemni investice. Cisté
exporty budou naopak hospodarsky rist brzdit. Podil na tom bude mit pfedevsim rdst importd
z titulu vy$8i spotfeby domacnosti. Sou¢asna faze expanze se nicméné podle ekonoml SG
nachazi ve fazi zralosti. V roce 2019 dynamika HDP podle jejich nazoru zpomali na 1,1 %,
¢emuz nasvédcuje jak vyvoj ziskovych marzi, tak i situace na trhu prace.

Americka centralni banka pristoupila v bfeznu k dalSimu zvySeni urokovych sazeb
0 25 bb na uroven 1,50 - 1,75 %. Podle medianu urokovych sazeb (sestaveného na zakladé
progndzy prezidentl jednotlivych Federalnich rezervnich bank) zvy$i Fed sazby v leto$nim
roce jesté dvakrat. To je i vsouladu s nasi prognézou, kdy oekavame dalsi utahovani
meénové politiky v Cervnu a v zafi. V rdmci Fedu se vS§ak mnozi hlasy, Ze by Urokové sazby mély
byt v letoSnim roce zvySeny jesté tfikrat. Median Urokovych sazeb se sice nachazi na urovni
2,125 %, sedm odhadl se vSak nachazelo nad nim, zatimco osm pod nim. ZvySovani
urokovych sazeb by mélo podle Fedu pokracovat i v letech 2019 a 2020, a to tempem 50 bb

zpomaleni inflace, a tak s Zadnym dalSim zvySovanim sazeb nepocitame. Naopak v roce 2020
predpokladame uvolfiovani ménové politiky.

Eurozéna: HDP si udrzi dynamiku z loriského roku

V loriském roce dosahl rGist HDP eurozény 2,5 %. Rlst byl Siroce rozprostfeny, tazeny
predevsim domaci poptavkou. Stejnou dynamiku by si HDP mél udrzet i v letoSnim roce.
V letech 2019-2020 pak tempo rlstu zpomali v disledku recese ve Spojenych statech
(2019 1,5 %, 2020 0,6 %). V letoSnim roce by spotfebé domacnosti méla nahrat dobra situace
na trhu prace. Nezaméstnanost pravdépodobné poklesne o dalSich 0,8 pb na uroven 8,4 %.
Dynamika realnych mezd dosahne v eurozéné podle naseho odhadu 2,0 %, pfi¢emz rudst
realného hrubého disponibilniho pfijmu se udrzi na relativné silnych Urovnich z lofiského roku
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Prodlouzeni programu QE ECB
oznami v éervnu.

(miré pod 2 %). Diky rostouci zaméstnanosti bude podle naSeho ocekavani rlst i
spotiebitelska dlvéra, coZ by se mélo odrazit v poklesu miry Uspor. Vyznamnym
prispévatelem k HDP zUlstanou i investice (+0,5 pb vroce 2017 i 2018). Riziko pro nasi
progndzu predstavuje nejistota spojena s rozsahem a dopady ochranarské politiky Donalda
Trumpa i vyostfend geopolitickd situace. Ta se jiz negativné promitla do predstihovych
indikatord.

Podle stavajiciho planu by mél program kvantitativniho uvolihovani (QE) Evropské
centralni banky skongéit letos v zafFi. Inflace vS§ak ECB pfili§ velkou radost nedéla. V unoru se
propadla na uroven 1,1 %, v bfeznu sice zkorigovala, za duben ji vS8ak zfejmé ceka dalsi
pokles. Nabrat na tempu by méla az v letnich mésicich, kdy by se podle nasi prognézy méla
vysplhat k durovnim 1,5-1,6 %. Komunikovat ukonceni programu QE za stavajicich podminek
by podle naseho nazoru bylo obtizné. O&ekavame proto, ze ECB prodlouZzi program odkupu
aktiv jeSté jednou, a to minimalné o tfi mésice, tedy do konce letoSniho roku. Objem
nakupovanych aktiv v poslednim &tvrtleti leto$niho roku by mél vSak byt jiz jen 15 mid. EUR.
Toto rozhodnuti podle naseho nazoru padne na Cervnovém zasedani, kdy bude mit ECB
k dispozici novou prognoézu. ZvySeni Urokovych sazeb oCekavame v Cervnu a zafi pfistiho
roku. Tim vSak utahovani ménové politiky skonéi. Spole¢né s postupnym opousténim
programu QE by méla spole¢nd evropskd ména dale posilovat, aby se na konci letoSniho roku
dostala az na uroven 1,29 USD/EUR.

Eurozéna: dynamika HDP zpomali (%, y/y) Eurozéna: inflace se drzi na nizkych trovnich (%, y/y)
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Némeckou ekonomiku tahne
domaci poptavka.

Némecko: utazeny trh prace nuti firmy zvySovat mzdy i
investovat

Némecka ekonomika by si méla v letoSnim roce udrzet dynamiku z loniského roku, kdy
HDP dosahl ristu 2,4 %. Hlavnim tahounem rlstu zlstane domdci poptavka. Spotfeba
domacnosti roste diky utazené situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se nachazi na
dale klesat. Na konci letosniho roku by se méla nachazet na urovni 5,2 %, na konci pfistiho
roku na 4,9 %, tedy vyrazné pod NAIRU (6,6 %). To se pak odrazi ve mzdovém rustu, ktery by
se v leto$nim roce mél pohybovat kolem 3-3,5 %. Sluéné by mély rlst i investice. Firmy narazi
na kapacitni omezeni, mzdovy rlst navic ukrajuje z jejich marzi, a tak tlak na rlist produktivity a
investic bude silit.

2. kvétna 2018 | 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

V letech 2019 a 2020 ¢eka
Némecko zpomaleni.

Solidni rist HDP ve stfedni
Evropé bude pokracovat.

Stejné jako celou eurozénu, ¢eka i Némecko v letech 2019 a 2020 zpomaleni. Dynamika
HDP by méla podle nasi progndzy zmirnit na 1,5 % a 0,9 %. Riziko navic predstavuje i
ochranafska politika Spojenych statld. Obavy zni se jiz odrazily ve vyvoji némeckych
predstihovych indikatortl. ZEW index se v bfeznu propad| na nejslabsi hodnotu od roku 2012.
V zdporu se index nachdzel naposledy v c&ervenci 2016, kdy Velkd Britanie rozhodla
o vystoupeni z EU.

Stfedoevropsky region: utahovani ménovych podminek bude
pozvolnéjsi

V loriském roce se ekonomikam stredoevropského regionu dafilo. Spotfebu domacnosti
vyznamné podporovala utazena situace na trhu prace a rostouci mzdy, ke slovu se opét vratily
investice. Solidni dynamiku si stfedoevropské ekonomiky podle nasi progndzy udrzi i
v letoSnim roce. Problémem v celém regionu je v8ak nedostatek pracovni sily, ktery tlaci mzdy
smérem nahoru. Ani to vSak ¢asto nestaci na to, aby firmy pfilakaly potfebnou kvalifikovanou
pracovni silu. Problémem je i to, Ze rlst mezd v regionu jiz predstihuje produktivitu prace. Bez
investic do modernizace vyroby se tedy region neobejde. Investice nabraly na tempu uz
v lonském roce. Tento trend bude podle nasich oekavani pokracovat i v letoSnim roce, ackoli
v nékterych zemich pomaly ndbéh infrastrukturnich projektd a neschopnost viad Cerpat
pridélené prostfedky z fondd EU stéle brzdi rozmach investic. Investice jsou na druhou stranu
importné narocné, coz spolecné s apetitem domacnosti utracet povede k tomu, ze pfispévek
¢istych exportl k rdstu HDP bude ve vét$iné ekonomik regionu v leto$nim roce zaporny nebo
neutralni. Celkové ogekavame, e rist HDP v Cesku dosahne letos 3,8 %, na Slovensku
3,7 %, v Polsku 3,8 % a v Madarsku 3,5 %.

Inflace v regionu klopytla (%, y/y) HDP v regionu (%, y/y)
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ZvysSovani urokovych sazeb
v Polsku az v Q3 19.

vyzkum, Komeréni banka

Inflace v celém regionu v prvnim ¢tvrtleti ubrala na tempu. Zaostavala jak za ocekavanim
finanénich trhd, tak centralnich bank. To se odrazilo i v naSem vyhledu na ménovou politiku
jednotlivych regionalnich centrainich bank. Zatimco v Cesku oéekavdme do konce roku uz
pouze jedno zvyseni Urokovych sazeb (vice informaci o politice CNB naleznete v sekci CNB
focus), v Polsku jsme oekavané utahovani ménové politiky posunuli z letosniho listopadu az
na Q3 19. Dalsi zpfisnéni ménovych podminek by mélo nasledovat v Q4 19. Divodem je nizka
inflace. Ta se v bfeznu propadla na nejnizsi Uroven za posledni rok (1,3 % y/y). V letoSnim roce
tak 2,5% inflacniho cile zfejmé nedosahne. V priméru by se letos méla pohybovat kolem 2 %.
Za inflaénim cilem pokulhava i inflace v Madarsku. Ta se v prvnim &tvrileti pohybovala kolem
2% Uurovné, stale vyznamné vzdalena od 3% inflaéniho cile. Madarska centralni banka tak
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bude pokrac¢ovat v uvoliiovani ménovych podminek pomoci nestandardnich nastroji ménové
politiky, tak jak popisujeme v Boxu 1. Madarsky forint bude mit proto podle nasi progndézy
tendenci spiSe oslabovat (314 HUF/EUR na konci roku). Polsky zloty by se naopak mohl

v zavéru roku dostat na siln&jsi urovné (4,1 PLN/EUR).

Box 1: Kurzovy zavazek neni pro kazdého aneb srovnani ménové politiky
CNB a Madarské narodni banky

Madarska centralni banka zahajila posledni cyklus snizovani Urokovych sazeb v srpnu 2012.
Vté dobé se klicova dvoutydenni depozitni sazba nachazela na urovni 7,0 %, zatimco
v Ceské republice byla repo sazba uz tehdy na hladiné 0,5 %. Prostor pro sniZovani
rokovych sazeb vySerpala CNB na konci roku 2012, kdy se kli¢ova repo sazba ocitla na
technické nule. Vzhledem k tomu, e se CNB obavala roztodeni defladni spirdly, pristoupila
v listopadu 2013 k oslabeni koruny a zavedeni kurzového zavazku. Propad inflace suzoval i
Madarsko. Na rozdil od Ceské republiky se zde dynamika spotfebitelskych cen do zaporného
teritoria na néjaky ¢as skuteéné dostala. Mix nastrojl, ktery Madarska narodni banka (MNB)
zvolila, se od CNB lisil. Jiné vSak bylo i prostiedi, ve kterém obé centralni banky operovaly.

Zatimco CNB trapila predevsim nizka inflace, Madarska narodni banka méla velké
potize i s finanéni stabilitou. Nebezpeci predstavovalo predevSim zadluzeni domacnosti a
malych a stfednich podnik{ v cizich ménach. V roce 2011 zhruba polovina v8ech madarskych
firem splacela uvéry v eurech &i Svycarskych francich, u domacnosti to byly dokonce témér
dvé tretiny. To zacal byt problém v dobé, kdy madarsky forint znehodnocoval a domacnosti i
firmy prestavaly byt schopny své zavazky splacet.

Ménovou politiku tamni centralni banky tak vyznamné ovlivnila snaha snizit zadluzeni zemé
v cizich ménach. Cizoménové uveéry, a to jak hypotecni tak spotrebitelské, byly postupné
prevadény do domaci mény stim, Ze centrdlni banka poskytovala finanénim institucim
zahraniéni mény ze svych devizovych rezerv, aby zabranila neZadoucim vykyvim na
financnich trzich. Zaroven se snazila podpofit poskytovani avérl malym a stfednim podnikdim
tim, Ze na né komerénim bankam poskytovala bezuro¢né puljcky.

Madarsko: drzba vliadnich dluhopisti (mid. Pujéky nefinanénim korporacim (%, y/y)
HUF)
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5,600 7
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Banky a fondy penézniho tthu Zahraniéni inve stofi

Komoréatni sektor SME sektor

Zdroj: AKK, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyznamnou roli v tomto procesu hraji i komeréni banky. Centralni banka se je snazila, a
stale snazi, pfimét k nakupdm domacich dluhopist misto ukladani likvidity u centralni banky a
snizit tak podil zahrani¢nich drziteld statniho dluhu. Za timto Gcelem nahradila v zafi 2015
svoji klicovou dvoutydenni depozitni sazbu sazbou tfimésicni. Zaroven postupné omezovala i
Cetnost vyhlaSovani tendr a mnoZstvi penéz, které si komercni banky u ni mohly v ramci
tohoto instrumentu ukladat. Komerénim bankam zacala nabizet i swapy s tfiletou, pétiletou a
desetiletou splatnosti.
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Od roku 2012 az do roku 2016 zaroven postupné snizovala urokové sazby. Klicova
tfimésiéni Urokova sazba se v kvétnu 2016 dostala az na uroven 0,9 %, kde se nachazi
doposud, jednodenni depozitni sazba byla snizena na zapornych 0,15 %. Cilem bylo
motivovat komeréni banky, aby misto ukladani prebytecné likvidity u centralni banky, radgji
investovaly do statnich dluhopist a pokladni¢nich poukazek. V letoSnim roce MNB spustila
program nakupu hypotecnich zastavnich listl se splatnosti delSi nez tfi roky a zac¢ala nabizet
swapy s péti a desetiletou splatnosti. Témito kroky se snazi stlacit vynosy na delSim konci
vynosové kfivky smérem doll tak, aby se pfiblizily Urovnim zapadnich zemi. Madarské
domacnosti a firmy diky tomu maji pristup k levnéjSimu financovani, zleviuje se i financovani
vladniho dluhu, forint se drzi na slabsich trovnich. To v§e madarskou ekonomiku podporuje.

Ve srovnani s Ceskou narodni bankou musela jit MNB slozitéjs$i cestou. CNB mohla
prostrednictvim kurzového zavazku cilovat inflaci pfiméji, a tak efekty v tomto ohledu byly
razantngjsi. Inflace v Madarsku se nachazi stéle pod 3% inflacnim cilem a nedosahne ho
zfejmé dfive nez v roce 2019. Zavislost na zahrani¢nim financovani statniho dluhu se vsSak
vyrazné snizila, pficemz objem dluhopist v drzb& domacich komerénich bank stéale stoupa.
NizSi vynosy zaroven vyznamné zlevnily financovani viadniho dluhu. Vyrazné poklesl i podil
vladniho dluhu vydavaného v cizich ménach, coz se odrazilo ve vétsi finanéni stabilité zemé.
Diky podpdrnym programdm zaroven pokracuje i slusny rlst Gvérl malych a stfednich
podnikd. To vSe ocenily i ratingové agentury, které v roce 2016 vratily rating Madarska do
investini kategorie.
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Hlavni zmény

HDP:
Svou predpovéd pro rast HDP
v letoSnim i pfistim roce jsme
ponechali beze zmény na 3,8 % a
2,7 %.

Inflace:

Snizili jsme odhad pro inflaci
v letosnim roce na 1,9 % kvili
silné korekci cen potravin, mirné
nizsi jadrové inflaci a slabsimu
ristu regulovanych cen na
zacatku roku. Pristi rok by inflace
meéla zrychlit na 2,1 % diky
silnému rastu mezd.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Rust diky zvySovani zaméstnanosti kon¢i, potreba jsou
investice

Ceska ekonomika pokraéuje v solidnim riistu. Zejména na trhu prace v$ak narazi na své
limity. Rastovy model se musi zménit ze zvySovani zaméstnanosti na rozvijeni
produktivity. Tato zména bude provazena zesilovanim investicni aktivity a dalSim
narGstem platl, ktery se prelije to vy$si spotieby. | pfes souéasny pokles by se inflace
v lété méla vratit ke 2 % diky stabilné rostouci jadrové slozce.

Domaci poptavka zajisti letos silny rist (%, yry)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceska ekonomika na konci lofiského roku znovu zrychlila, kdyz vykazala riist 0 0,8 % q/q
a 5,5 % y/y. Navic se domnivame, ze az v Cervnu statisticky ufad provede pravidelnou Upravu
sezbnnich faktorl, rlst ve druhé poloviné loriského roku bude revidovan nahoru, zatimco
neuvéfitelnd dynamika na jeho zac¢atku bude upravena smérem doll. Tato Uprava by neméla

mit vliv na velikost celoro&niho zvyseni HDP ve vysi 4,6 %.

Ceska ekonomika vstoupila
do nového roku velmi dobre.

Rust HDP na zac¢atku roku nepatrné zrychlil

2.5%
| pres velmi silny rist
i . 2.0%
maloobchodnich trzeb
nedo$lo ve srovnani 5%
s lonskym rokem  1.0%
k vyraznému zhorseni g
bilance zahrani¢niho
o o 7 O'O%
obchodu. Rust prumyslove
. NS - v
produkce zpomalil z&asti i 0.5%
proto, Zze primysl nardzi na -1.0%
1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18

své vyrobni moznosti. Na

; . ; EHDP (q/q) ™ HPH (q/q)
druhé strané stavebni sektor
zaznamenal boom  diky
lednovému teplému pocasi, které umoznilo zalit nékteré stavby dfive nez obvykle.

Domnivame se, Ze rist HDP v prvnim &tvrtleti roku dosahnul 1 % qg/q, kdyz byl podpofen

Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Aby primysl i nadale zvysoval
svUj vystup, bude potieba zlepsit
produktivitu, protoze dalsi rist
zaméstnanosti v podstaté neni
mozny.

zejména spotfebou domacnosti, ktera se vyhoupla diky rapidnimu ristu mezd. Také
vladni spotfeba vyrazné pridala, kdyz se na Cislech jesté projevi zvySeni béznych vydajl
z listopadu. Investice téz prispély kladné, zatimco od zahrani¢niho obchodu ocekavame
neutralni kontribuci.

Tuzemska ekonomika v leto$nim roce zpomali tempo svého rlistu. To by mélo v priiméru
dosahnout 3,8 %. Hlavnim tahounem bude soukroma spotreba, zatimco zahraniéni obchod
bude dynamiku brzdit. Investi¢ni aktivita by letos méla zUstat silnd, kdyzZ ji bude podporovat
pfiliv prostredkd z EU.

Box 2: Kurzovy zavazek lehce zvedl HDP a pomohl pred deflaci

Kdyz CNB ke konci roku 2013 zavedla kurzovy zavazek, slibovala si od né&j, Ze pomdze
k oziveni domaci ekonomiky a hlavné zabrani dalSimu propadu inflace do zaporného teritoria.
Ekonomika uz tou dobou méla nakro¢eno k rlstu, ale kurzovy zavazek ji k tomu jeSté pomohl.
Do deflace se domaci hospodarstvi na rozdil od okolnich zemi také nakonec nedostalo, ale
k dosazeni inflaéniho cile byly potfeba jesté vice nez tfi dalSi roky. Domaci ekonomika
mezitim zaZila svij nejlepsi rok od Velké krize. Rlst dosahnul péti procent. | kdyZ do velké
miry za timto boomem stélo docerpavani evropskych fondd, tak i kurzovy zavazek mél svou
vyznamnou roli. Po prvotnim Soku z oslabeni, kdy firmy scitaly své UCetni ztraty ze zajisténi,
opadla mezi podnikateli averze vi¢i tomuto nastroji. Pomohlo zejména prodlouZeni jeho
minimalni platnosti (zavedeni tzv. tvrdého zavazku). Firmy podle nas vice profitovaly ze
stability kurzového vyvoje nez ze samotného oslabeni mény.

Kurzovy zavazek pomohl dynamice HDP a ... ... zabranil deflaci
6.0 4.0
/\ ) 3.0
4.0 , h
V4 \/ N 2.0

/ v \W/.\,—/.

-2.0 -2.0
Jan-11  Ju-12  Jan-14  Ju-15  Jan-17  Jul-18 Jan-11  Ju-12  Jan-14  Ju-15  Jan-17  Jul-18
Bez zavedeni zavazku Reéalna data Bez zavedeni zavazku Reélna data
Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kurzovy zavazek pomohl nepfimo i domacnostem. Dobra kondice domaci exportné
orientované ekonomiky se projevila v rdstu plat, coz se promitlo do rlstu spotieby. Vyssi
cenovy rlst v porovnani se situaci bez kurzového zavazku pravdépodobné ¢ast tohoto efektu
vymazal, celkové se ale domnivame, ze i pro domacnosti mél kurzovy zavazek celkové
priznivé dopady. Pokud by CNB kurzovy zavazek nezavedla, tak by pravdépodobné musela
drzet sazby na extrémné nizkych urovnich po delSi dobu. Mozna by centralni banka
premyslela i o jinych nestandardnich nastrojich ménové politiky (jako zaporné sazby po vzoru
ECB ¢i madarské centralni banky. Nicméné kurzovy zavazek neni pro kazdého, jak ukazujeme
v Boxu 1. Navic v ekonomice neexistuje nic zadarmo, tak i ke kurzovému zavazku se vazi
naklady. Tém se vénujeme v Boxu 4.

v vs o

Primysl se zaméfi na rast produktivity

Po vyrazném zrychleni v roce 2017 primysl na zaéatku leto$niho roku zpomalil. Vyvoj
celého odvétvi se da dobfe zdokumentovat na automobilovém sektoru. Registrace novych aut
v eurozoné dale roste a poptavka je zejména po vétsich vozech v kategorii SUV. Skoda Auto,
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ktera tato vozidla vyrabi, jede na plné obratky a snazi se zvySit svou kapacitu. Napfiklad
s odbory vyjednava o zvyseni po¢tu smén v Mladé Boleslavi. Nicméné dal$im vyrobclm aut se
tolik nedafi. Propad poptavky po autech ve Velké Britanii a nezajem o mala auta (kvali cyklické
pozici) nékteré ¢eské producenty automobill poskodil.

Cesky priimysl bude nucen hledat zplisoby, jak zvysit svou produktivitu a pfesunout
vyrobu ke zboZzi s vy$si pfidanou hodnotou. Extenzivni rlst (pomoci vy$$i zaméstnanosti) se
jiz v podstaté vyCerpal. Pracovni sila mozna jesté pfijde ze zahrani¢i nebo z jinych odveétvi
v ekonomice, ale vétsi ¢ast dynamiky bude muset zajistit rist produktivity. Néktefi vyrobci,
ktefi nepfinaseji vétsi prfidanou hodnotu a jejichZ vyroba je zaloZzena na levné pracovni sile,
budou nuceni ¢esky trh opustit a uvolnénd pracovni sila najde produktivnéj$i uplatnéni. Tuto
zménu doprovodi narlst investic, které jsou pro zvySeni produktivity zasadni. | pres
nedostatek pracovni sily esky primysl letos vzroste 0 2,7 %.

Spotrebitelé v eurozéné auta nadale poptavaji Praimysl produkce zeslabuje v souladu se zpomalenim HDP (%)
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Registrace autv EMU (SA, WDA, pr. osa) - . .
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Reg. aut v Némecku (SA, WDA, pr. 0sa) ( v.YH) 4 P o)
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebnictvi rozjelo letosni rok ve
velkém stylu.

Stavebni sektor na zadatku roku vykazal masivni rdst. Nicméné tato Cisla musime brat
s rezervou. Stavebni produkce je v zimnich mésicich vétSinou slabd, ale nezvykle teplé po&asi
v lednu umoznilo zahdjit stavebni prace dfive nez v pfedchozich letech a dynamika tak
vyskodila. V pribéhu roku bude stavebni vyroba podpofena vy$si investicni aktivitou.
Soukromy sektor za¢ne ve vétSim budovat nové vyrobni kapacity. VySSi investi¢ni vydaje
ocekavame i od vefejného sektoru. PFiprava velkych infrastrukturnich projektd zlstava slaba,
ale rozpoCty mistnich samosprav vykazuji velké prebytky, které by letos ¢astecné mohly
rozpustit v investicich. Navic bude Cesko v letodnim roce donuceno &erpat &ast evropskych
fondd nebo o ni definitivné pfijde. Z vy$e uvedeného tedy vyplyva, Ze otekavame zvyseni jak
ve stavbé budov, tak v infrastruktufe. Celkové je tak nas vyhled pro stavebnictvi pozitivni. |
pres zpozdéni ve vystavbé by tento sektor mél letos rlst 0 9,8 %.
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Pozemni stavitelstvi oziva, zatimco vystavba infrastruktury
zaostava

Ekonomické vyhledy

Stavebnictvi pfispéje k rlistu investic (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

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

Nedostatek kapacit podpori investice

Soukromé investice nadale
porostou, zatimco ty verejné jsou

Nedostatek vyrobni kapacity v primyslu bude letos hlavnim pohonem investi¢ni aktivity. Jak

zatim nejisté.

Vysoké vyuziti kapacit ukazuje na dalSi potiebu investic

jsme ukazali v odstavcich vySe, rist skrze zvySovani zaméstnanosti jiz neni mozny. Ceské
spole¢nosti budou nutné potrebovat zvysit svou produktivitu. Tento proces bude doprovazet
zvy$eni investi¢ni aktivity. Tvorbu fixniho kapitalu bude také podporovat pfiliv prostfedkd z EU,
protoZe nezanedbatelnd ¢astka z program( otevienych v roce 2015 musi byt vycerpana do
konce leto$niho roku. To podpofi jak vefejné, tak ale i soukromé investice. Nicméné priprava
vystavby verejné infrastruktury pokulhava a verejné investice se dale odkladaji. Jejich realizace
v leto$nim roce tak zlstava nejista. Tento rok by celkova investi¢ni aktivita méla zopakovat
svou dynamiku z loriského roku, kdy vzrostla o 5,9 %.

Tvrobu kapitalu tahne sektor nefinanéni podniku (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Box 3: Koruna ovliviiuje dynamiku vyvozi méné nez pred intervenci

Jednou z nejvyznamnéjSich otazek pfi ukonéeni kurzového zavazku zlstava, do jaké miry
posilovani koruny ovlivni vykonnost eskych exportérl. Fakt, ze CNB aktivné komunikovala
ukoncéeni kurzového zavazku v médiich, dostal problém posilujici koruny do povédomi vyvozci
i vefejnosti. Exportéri tak méli dostatek ¢asu promyslet, jak koruna konvergujici zpét ke své
dlouhodobé hodnoté ovlivni jejich situaci. Podle Asociace exportérl byly pred koncem
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kurzového zavazku zajistény az dvé tretiny firem, pficemz nejbéznéjsi je zajisténi na 12 mésicl
dopredu. Zajisténi na delsi dobu se pak stava nakladné;jsi, presto predpokladame, ze kdo
mohl, zajistil se az na tfi roky a dalsi se stale proti silnéjsi koruné zabezpecuji.

Z historickych ¢asovych tad vyplyva, Ze se citlivost exportdl na realny vyvoj koruny béhem
posledni dekady zménila. Béhem platnosti kurzového zavazku byl vliv zmény redlného kurzu
na dynamiku exportd nejslabsi. Naopak v rlstu vyvoz podporovaly jiné faktory, jako napfiklad
rostouci globalni poptavka po ¢eskych vyrobcich. Kurz koruny ovliviioval vyvozy predevsim
v prvni dekadg, jesté nez se CNB zavazala drzet eskou ménu nad hodnotou 27 CZK za euro.
V obdobi 2005 az 2013 realné posileni koruny o jedno procento vedlo k poklesu exportt o pul
procenta. Citlivost exportl na kurz koruny se béhem kurzového zavazku snizila o tfi pétiny.

Citlivost dynamiky exporttl na vyvoj koruny béhem kurzového zavazku znatelné poklesla
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V soucasnosti citlivost exportd na vyvoji redlného kurzu koruny zlstava nizka nejen diky
velkému zabezpeceni vyvozcl. Elasticitu tladi doll také stale rostouci mira zarazeni ¢eskych
exportérd do globalniho hodnotového fetézce, kdy jsou jednotlivé stupné vyroby rozptyleny
mezi rozdilné dodavatele v propojenych ekonomikach. Jak ukazuje nékolik publikovanych
studii, tento fakt hraje v mife citlivosti kurzu na vyvozy stéle vétsi roli nejen u nas, ale i ve
svété. Citlivost ¢eskych vyvozli na kurz koruny se také postupné snizuje tim, jak vyroba
prechazi z produktd s nizkou pfidanou hodnotou na vy$si. Jen tak bude poptavka po ¢eskych
vyrobcich v zahranic¢i podporena touhou po vyssi kvalité a ne motivovana nizkou cenou.

Monika Junicke
+420 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
Fiskalni politika: vyrazny rlst béznych vydaju

Lonské hospodareni vefejnych rozpoéta skonéilo vyraznym piebytkem. V leto$nim roce
oc¢ekavame opét kladnou bilanci, i kdyz nizsi. Nastaveni letoSniho statniho rozpoctu
znamena, ze se ¢eska ekonomika doéka fiskalniho stimulu v podobé vyssich plata ve
vefejné sféfe a davek diichodového pojisténi. Pokraéujici ekonomicky rist véak zaroven
prospiva i prijmové strané rozpoctu, takze schodek hospodareni bude nizsi, nez s ¢im

rozpoctovy plan pogcita. Verejny dluh v relativnim vyjadreni letos opét poklesne.
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Hospodareni statu loni skongilo
v prebytku 1,6 % HDP.

PFijmy rozpoctu letos masivné
rostou.

Dubnova notifikace hospodareni viadniho sektoru v roce 2017 néas pfijemné prekvapila.
Hospodareni statu totiz skonéilo v prebytku 1,6 % HDP (nd$ odhad pfitom &inil 0,7 %).
Zatimco kladna bilance mistnich rozpoc¢tl a fondU socidlniho zabezpecéeni byla v souladu
s naSimi odhady, vyrazné |lépe dopadla centralni viada: poprvé v historii vykazala dle metodiky
ESA2010 prebytek (my jsme oCekavali mirny schodek). Za tim zfejmé (alespori ¢astecné) stoji
Gasovy nesoulad mezi investi¢nimi vydaji a pfisluSnymi p¥ijmy, tj. pfevody z fond EU. Celkové
prijmy vetejnych rozpodtli se loni podle CSU zvysily o 6,5 %, a to predevsim diky vy$simu
vybéru dani. Rlst vydajl za dynamikou pfijmU zaostal (+4,2 %), pfitom vydaje na platy statnich
zaméstnancl a investice vyrazné vzrostly (dynamika kapitalovych vydajl jde ale do velké miry
na vrub velmi nizké srovndvaci zakladné z roku 2016). Verejny dluh se sniZil jak v absolutnim
tak v relativnim vyjadreni. Jeho podil na HDP dosahl v loni 34,6 %, nejméné od roku 2009.

V souladu se schvalenym planem prozatim letosni rozpocet centralni viady vykazuje
vyrazny rust vydaju. Platy ve vefejné sféfe rostou v prdméru o zhruba 13 % (uz od listopadu
2017), coz se promitlo i ve vy$8ich transferech mistnim rozpo&tdim (primarné na platy uditelQ).
Vydaje na starobni dichody,
které tvori nejvétsi polozku
statniho  rozpod&tu, letos 180
rostou 05 % y/y diky jejich
vyraznéjSimu navyseni.
Celkové bézné vydaje v Q1
18 vzrostly o 7 % a tento
trend bude velmi

Jen postupny rist kapitalovych vydaju (mld. CZK)

Kapitalové vydaje, 12M kum.

pravdépodobné pokracovat.
Dlsledkem je  podpora
ekonomiky prostfednictvim

vys$8i vladni spotieby a 60 r , T T T T
Sep-10 Mar-12 Sep-13 Mar-15 Sep-16 Mar-18

transferd.

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

V minulych Ekonomickych vyhledech jsme ocCekavali vyrazny rlst kapitalovych vydajd statu
v letoSnim roce. V rozpoCtu centrdlni vlady sice vzrostly investice vQ118 o 87 %, ale
divodem byla hlavné velmi nizka srovnavaci zakladna z Q1 17. Vy$8i dynamiku investic
ocekavame i nadale, ale zpravy o zpozdéni na pfiklad nékterych infrastrukturnich
projekti ¢&i vydaji na obranu naznaéuji, Ze zvySovani kapitalovych vydaji bude
pomalejsi. V dlsledku se tim i sniZuje pravdépodobnost, ze schodek rozpoctu bude hlubsi
nez planovany (zpUsobit by to mohlo vyrazné Gerpani narokll z nespotfebovanych vydajd).

Na pfijmové strané letoSniho rozpoctu nedoslo k vyraznéjSim parametrickym zménam. Presto
pfijmy rostou opravdu masivné. Vynosy z dani se v Q1 18 zvysSily o 8 % prevazné diky DPH,
danim z pfijmu fyzickych osob a socidlnimu poji§téni. Divodem je rdst spotfeby v Ceské
ekonomice, extrémné utazeny trh prace a zaroven nedavna opatreni v boji s dariovymi Uniky.

Ponechavame beze zmény nas predchozi odhad, Ze letosni rozpocet centralni viady
skongéi ve schodku 40 mld. CZK (v porovnani s planovanymi 50 mid. CZK), ale s velkou mirou
nejistoty. Koneény vysledek mlze byt vyrazné ovlivnén vysi investi¢nich vydajd, pfipadnymi
novymi opatfenimi vlady (at uz té soucasné v demisi, ¢i nové, pokud bude zformovana) a
vykonnosti ekonomiky.
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Sest mésici po volbach do
Poslanecké snémovny stale nema

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Cesko vladu oficialné

podporovanou vétsinou poslancul.

Bilance vefejnych financi v % HDP

Ekonomické vyhledy
Dynamika verejnych financi
2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Bilance verejnych financi (% HDP) 1,6 0,4 -0,1 -0,7 -0,2 0,2
Fiskalni usili (% HDP) 0,0 -1,0 - - - -
Verejny dluh (mid. CZK) 1,749 1,754 1,769 1,814 1,824 1,814
Pomér dluhu k HDP (%) 34,6 32,5 31,3 31,2 30,0 28,5

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

Sest mésicti po volbach do Poslanecké snémovny stale nema Cesko vladu oficialné
podporovanou vétsinou poslancd. Mensinova viada hnuti ANO sestavena na konci lofiského
roku prohrala lednové hlasovani o divére, od té doby je v demisi. To v8ak nezabranilo této
administrativé provadét zmény ve statnich Uradech a pfinasSet nova fiskalni opatfeni. Vlada
schvdlila vyrazny narlst davek dichodového pojisténi od ledna 2019, zvyseni slev na jizdné
pro seniory a studenty (které budou dopravcim kompenzovany ze statniho rozpodétu), navrhla
vyrazné zmény v danich z pfijmu fyzickych osob a slibila desitky miliard vydajd v regionech.
Konkrétnich obrysll ale zatim nabylo prakticky jen zminéné zvy$eni dlchodl a slevy na
jizdném (odsunuto z ¢ervna na zafi).

V minulych tydnech doslo k prilomu ve vyjednavani mezi ANO a socialnimi demokraty ohledné
sestaveni nové mensinové vlady, kterd by hledala podporu pro hlasovani o divéfe u KSCM.
Pokud opravdu dojde ke zformovani vlady, pravdépodobné by poklesly tlaky na mimoradny

rlst vydajd rozpoctu diky nizsi pravdépodobnosti pfedcasnych voleb.

Veiejny dluh v % HDP
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Navzdory ocekdvanému hotovostnimu schodku statniho rozpoctu, cely verejny sektor by mél
i letos vykazat v metodice ESA2010 prebytek, a to 0,4 % HDP. Nadale predpokladame
pozitivni bilanci mistnich rozpoc¢td (i kdyz jejich vydaje letos zfejmé& mimoradné vzrostou diky
oziveni investi¢nich projektd a blizicim se volbam) a fondl socidlniho zabezpeceni.

Verejny dluh by se mél v roce 2018 jenom marginalné zvysit o 5 mid. CZK na 1 754 mid. CZK.
Jeho podil na HDP ale podle nasich odhadl opét vyrazné poklesne diky pokracujicimu ristu
ekonomiky (z 34,6 % v roce 2017 na letoSnich 32,5 %).

Marek D¥imal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
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Rekordné nizka nezaméstnanost
pozene mzdy nahoru.

Spotreba si zachova svou dynamiku

Domaci trh prace trha dalsi rekordy. Mira nezaméstnanosti si nasla nové minimum, pocet
volnych pracovnich mist je nejvyssi v historii, zatimco mira participace a zaméstnanosti se
vréatila tam, kde byla v devadesatych letech. Rist redlnych mezd se zopakoval dynamiku roku
2007, kdy ekonomika rapidné rostla. Vyhledy pro ekonomiku zUstavaji velmi dobré. Neni tedy
divu, Ze spotfebitelska divéra dosahla nejvys$si hodnoty v historii. Dohody s odbory o rlstu
mezd v mnoha spolednostech ukazuji, Ze rdst plat(l jeté neni u konce. Skoda Auto a Lidl jsou
jen vrcholy ledovce. Mzdy se zvysuji v podstaté v celé ekonomice.

Utazené podminky na trhu prace a rekordné vysoka spotiebitelska dlvéra se odrazi na
dynamice soukromé spotifeby. Od roku 2015 je spotieba jednim z pilitd ekonomického ristu.
PokraCujici pfiznivé podminky dovoli i letos domacnostem dUtraty vyrazné zvySovat.
Ocekavame, ze letos vzroste stejné jako vloni o 4 %. Domacnosti stale vice utraci za zbozi,
které nutné nepotiebuji. Vedle prodejd po internetu jsme zaznamenali vyrazny rlst prodeje
elektroniky, zboZi spojeného s kulturou a domdcich potfeb. Posledni polozka se
pravdépodobné vaze knedavnému boomu prodejd na nemovitostnim trhu. Soucasné
zpomaleni prodejd bytl by mohlo pomoct spotfebé. Domacnosti budou méné investovat do
nemovitosti a vice prostredkd jim zbyde na spotiebu. Pro svij vyhled tak vidime rizika spiSe na
strané vyssiho rdstu.

Spotiebitelska diivéra je nejvySsi v historii (v bodech) Extrémné nizka nezaméstnanost podporuje mzdovy rist
® W 8 10
20 7 8
Ve,

0 6 6
-20 5 4
-40 4 2
-60 3 0

Sep-10 Mar-12 Sep-13 Mar-15 Sep-16 Mar-18

2 ¢ 1 T T T T -2
Pramysl Stavebnictvi (pr. 0.) Obchod Apr-12 Oct-13 Apr-15 Oct-16 Apr-18 Oct-19
. L Mira nezaméstnanosti (%, ILO, SA)
Sluzby SpotFebitelé Celkem R .
Primérna nominalni mzda (%, yoy, pr. osa)
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Inflace se bude snazit dostat ke dvéma procentiim

Inflace se v poslednich mésicich propadla i pfes masivni rist mezd a zdraZovani
elektfiny na zaéatku roku. Hlavnim divodem je korekce v cenach potravin, ale svym
slabym riistem nas prekvapily i dal$i polozky v jadrovych a regulovanych cenach. Inflace
se bude v dal$im pribéhu roku sapat smérem k dvouprocentni hodnoté. Jadrova inflace
zGstane tésné pod dvéma procenty, zatimco inflace cen potravin se ke dvéma
procentiim bude pfiblizovat shora a rist regulovanych cen a cen pohonnych hmot
zGstanou vyrazné pod touto hranici. Rizika vidime na obou stranach. Kliéovou otazkou
je, kdy a jak moc se strmy rist mezd propiSe do jadrovych cen.

Inflace se bude pohybovat tésné pod dvéma procenty Jadrovou inflaci zpomaluje posilovani koruny
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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 dale
zvolfovat.

| pFes velmi silny mzdovy rast jadrova inflace nezrychluje. Podle nasich vypoéta v bfeznu
zvolnila na 1,7 %. | kdyz inflace neobchodovatelného zbozi zpomalila, stale se drzi na sluSnych
hodnotach. Na druhé strané obchodovatelné zbozi meziroéné vibec nezdraZilo. Za tim vidime
vyrazné posilovani koruny. V prvnim tvritleti byla meziro¢né o 6% silnéjsi proti euru a 0 18,5%
silngj&i proti dolaru. To zapfiCinilo propad v dovoznich cendch, ktery zabrzdil rist cen
obchodovatelného zbozi. Nepredpokladame, Ze by se takové posileni koruny opakovalo, a tak
podle nas prevazi vliv vyssich mezd a jadrova inflace prestane zpomalovat a stabilizuje se
tésné pod Urovni 2 %. Mzdové tlaky ji potahnou nahoru, zatimco dalsi posilovani koruny bude
rlst cen jesté brzdit.

Po loriském roce, kdy ceny potravin zaznamenaly nebyvaly rist, jsme se na zac¢atku letodniho
roku dogkali rychlé korekce. Cast této korekce jde na vrub posileni koruny, kdyZ dovozni ceny
potravin v Unoru meziroéné klesly o 7,4 %. Nevidime mnoho dlvodd, pro¢ by inflace cen
potravin méla vyraznéji zrychlit. Naopak oekavame jeji dal$i zpomalovani v pribéhu roku. Po
lofiskych velmi silnych 5,1 % by letos méla v priméru vykazat 2,3 %.
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Vyssi ceny ropy budou mirnény
posilujici korunou.

Ceny elektfiny v ¢ervnu jesté
jednou vzrostou, ale jejich rust
bude kompenzovan slevami

v dopraveé.

Prenos rdstu mezd do inflace
predstavuje nejvétsi riziko pro
inflaci.

| pres vyrazné vysSi ceny
ropy na svétovych trzich,
inflace cen pohonnych
hmot v Cesku vykazuje
zaporné hodnoty. To je
znovu dano silngjsi korunou.
Ve zbytku roku by se inflace
cen pohonnych hmot méla
znovu zvednout. PomUze ji
ktomu efekt  statistické
zakladny, prestoze
oCekdvame mirnou korekci
cen ropy na globalnim trhu.
Navic dalsi posileni koruny
proti dolaru bude zvySovani
cen pohonnych hmot brzdit.

Ekonomické vyhledy

Vys$si ceny ropy vyrovna posilujici koruna
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Také rlst regulovanych cen byl v prvnim pololeti slab$i, nez jsme oc¢ekavali. Ne vsichni
distributofi elektfiny zvedli ceny na zagétku roku. Ten nejvétsi (CEZ) si zménu ceniku nechal az
na Cerven. Chysta se zdrazit o0 4 %. To zvedne inflaci regulovanych cen. Nicméné tento efekt
nebude trvat dlouho, protoZe ho v zafi vyrovna zavedeni slev pro studenty a seniory ve vlacich
a autobusech. Regulované ceny se tak letos zvysi pouze o 1,6 % poté, co v lofiském roce
zUstaly v prméru v podstaté beze zmény.

Rizika: Mechanismus prenosu ristu mezd do inflace
predstavuje riziko na obé strany

Celkové vidime rizika pro rlist ekonomiky jako vyrovnana a relativné mala, zatimco rizika pro
inflaci jsou posunuta nepatrné ve sméru nizsiho rlstu cen. Mezi hlavni rizika pati:

Pokles poptavky po autech v Evropé by predstavoval vyraznou ranu pro domaci
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 mizZe 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 znamenalo nejenom oslabeni konkurenceschopnosti
ekonomiky, ale i zpomaleni €i zastaveni zvySovani Urokovych sazeb.

Pfenos vysokého mzdového ristu do inflace je v tuto chvili rizikem i malou zahadou.
Strmy rlst mezd se zatim neprojevuje v inflaci tak, jak bychom oekavali. Rizika pro nas
vyhled vidime na obou stranach. Jadrova inflace by mohla reagovat se zpozdénim, ale také
je mozné, ze se jedna o dlouhodobéjsi strukturalni jev a inflace na mzdy nebude tolik
reagovat.

Nedostatek pracovni sily predstavuje riziko pro investice, protoze nékteré podniky mohou
mit strach, ze jejich nové zafizeni nebude mit kdo ovladat.

Existuje riziko, ze Cesko nebude schopno vyéerpat EU fondy, které musi byt vyéerpany
do konce letosniho roku. V takovém piipadé by rdst investic byl slabsi, nez v tuto chvili
ocekavame.
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q3 19 Q4 19 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 5,0 3,5 3,3 3,5 3,4 2,9 2,6 1,8 4,6 3,8 2,7 1,5 2,5 2,6
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 4,5 3,8 3,8 4,0 3,6 3,1 2,6 2,0 4,0 4,0 2,8 0,8 1,4 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,7 2,9 3,4 2,3 2,5 2,2 2,2 2,4 1,5 2,8 2,3 2,9 2,0 1,7
Fixni investice (realné, y/y, %) 7,9 41 5,8 5,8 4,6 2,7 -0,2 -2,4 5,9 5,9 1,2 -2,8 2,1 3,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,2 0,8 1,6 2,1 0,9 -0,6 1,2 2,4 0,9 0,8
Zasoby (pFispévek do y/y) 1,1 1,1 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,6 -1,0 -0,1 0,5 -0,5 -1,6 -0,3 -0,3
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 104 105 98 110 116 119 125 135 427 406 494 624 676 713
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) -1,9 -0, 2,1 2,3 7.1 3,0 5,0 3,9 5,9 0,6 4,7 2,3 5,4 5,9
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) -0,1 0,3 1,8 2,6 5,7 2,0 2,6 1,9 8,2 1,2 30 -0,7 5,0 6,0
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,8 2,5 4,2 2,2 2,7 2,3 3,7 1,6 6,5 2,7 2,6 1,3 4,9 4,2
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 12,7 53 10,4 11,0 1,4 7,0 6,1 5,1 3,2 9,8 4,9 2,9 2,5 5,9
Maloobchod (realné, y/y, %) 6,0 7,0 7,8 8,3 8,0 6,3 4,7 3,0 5,4 7,3 5,5 0,4 0,8 2,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,9 7,8 7,9 7,5 7,2 6,5 5,5 41 7,0 7,8 5,8 1,6 2,7 4.1
Mzdy (realné, yl/y, %) 5,9 5,7 5,8 5,6 5,0 4,2 3,2 2,0 4,4 5,8 3,6 0,0 1,0 2,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,0 3,0 3,1 3,1 2,8 3,0 3,4 4.1 3,1 3,1 3,6 3,7 3,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,4 2,1 2,2 2,1 2,2 2,0 2,2 2,3 2,9 2,2 2,2 2,7 2,8 2,8
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,2 1,5 0,7 0,9 0,6 0,1 -0,1 -0,4 1,7 11 o1 -06 -0,1 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 1,9 1,9 2,0 1,8 2,1 2,1 2,2 2,0 2,5 1,9 21 1,6 1,8 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 1,8 2,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 1,8 1,8 1,7 1,9 2,2 21 2,0 1,6 2,3 1,8 2,0 1,3 2,0 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (**) 2,9 2,4 2,4 1,4 2,3 2,6 2,8 2,0 5,1 2,3 2,4 1,4 0,9 1,3
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -1,6 1,3 5,6 1,4 -0,2 -0,3 0,7 2,4 6,6 1,7 0,6 -2,7 -1,9 -0,1
Regulované ceny (y/y, %) (**) 1,4 1,5 1,7 1,8 1,5 2,2 2,7 3,6 0,0 1,6 2,5 3,5 2,2 2,6
Ceny v pramyslu (y/y, %) -0,1 0,4 -1,4 6,0 6,6 6,8 10,0 2,6 1,8 1,2 6,5 1,0 1,4 1,8
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 066 075 0,75 1,00 1,25 150 150 1,50 0,17 0,79 1,44 1,72 2,5 2,4
3M PRIBOR (%, pramér) 086 09 090 1,15 140 165 1,65 1,65 041 095 159 1,85 2,6 2,5
CZK/EUR (pramér) 25,40 25,25 25,08 24,70 24,26 24,54 2525 2527 26,3 25,1 248 24,0 231 22,6
CZK/USD (pramér) 20,66 20,20 19,75 19,15 18,52 18,59 18,98 18,72 234 199 18,7 178 174 17,0
Vnéjsi prostiedi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 2,7 2,6 2,4 2,3 2,1 1,8 1,4 0,9 2,5 2,5 1,6 0,6 1,3 1,5
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 2,7 2,6 2,4 2,3 2,0 1,8 1,4 0,8 2,5 2,5 1,5 0,7 1,8 1,6
CPI v EMU (yoy, %) 1,4 1,5 1,6 1,4 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,3 1,3 1,4 1,5
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 674 67,0 680 64,0 64,0 647 653 66,0 551 66,6 650 650 650 65,0
Euribor 1Y (%, prumér) -0,19 -0,16 -0,11 -0,03 0,04 0,07 0,07 0,04 -0,15 -0,12 0,05 0,17 1,0 1,9
USD/EUR (pramér) 1,23 1,25 1,27 1,29 1,31 1,32 133 1,35 1,13 1,26 1,33 1,34 1,3 1,3

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

(**) slozky inflace jsou ociStény o primarni dopad dariovych zmén;

(***) Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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CNB Focus

CNB si da pauzu se zvy$ovanim sazeb kvli propadu inflace a
zhorSovani nalady ve svétové ekonomice

Unorové zasedani pfineslo zménu v ténu komunikace CNB. To se velmi rychle projevilo i
v trznich oc¢ekavanich. Centrdlni banka predpoklada pouze jedno zvySeni sazeb
v letoSnim roce, a to na jeho samém konci. Souc¢asny propad domaci inflace a zhorSeni
daveéry v globalni ekonomice podporuji aktualni vyhled centralni banky pro prestavku ve
zvySovani sazeb navzdory velmi dobré vykonnosti domaci ekonomiky. V bankovni radé
zGstava nékolik jestfabu, ale jsou v mensginé a jejich hlas je stale méné slySet. | proto
jsme se rozhodli zménit svdj vyhled pro rist tGrokovych sazeb v letodnim roce a nyni
predpokladame jiz jenom jedno zvysSeni na konci roku.

Pomalé posilovani koruny vyvazil ne¢ekany pokles inflace

CNB v Gnoru vydala optimistickou prognézu pro redlnou ekonomiku, kterou doprovodil vyhled
pozvolna oslabujici inflace a velmi opatrna predikce rlstu sazeb v letoSnim roce. Na druhé
stran& prognostici v CNB poéitali s vyraznym posilenim koruny. Redlné ekonomice se
nakonec v souladu s vyhledem skute¢né dafrilo, ale inflace se propadla pod infla¢ni cil.
V bfeznu dosahla pouze 1,7 % a ustédrila tak progndéze silny protiinflaéni Uder. Ten byl
Gaste€né zmirnén vyvojem kurzu, kterému se nedafilo posilit a je velmi nepravdépodobné, Ze
by ve druhém &tvrtleti v priméru dosahnul na 24,9 CZK/EUR, jak predpoklada vyhled CNB.
Vyvoj kurzu tak predstavuje proinflacni riziko. Nicméné se jedna o jediné proinflacni
riziko, které domaci ekonomika v tuto chvili dokaze nabidnout.

Inflace se bude drzet pod 2% (%) Rast HDP zlstane silny (%)
3.0 6.0
2.5
5.0
2.0 <
Inflagni cil CNB 4.0
1.5
3.0
1.0
2.0
0.5
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1017 3017 1018 3018 1019 3019 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19
e Progndza CNB ((inor 2018) === KB prognéza (kvéten 2018) e Progn6za CNB ((nor 2018) === KB progndza (kvéten 2018)
Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

VnéjSi prostredi také moc proinflacnich zprav nepfindsi. Vyvoj je podobny jako v domaci
ekonomice. | pfes solidni vykonnost redlné ekonomiky zlstava inflace slabd. Navic na zac¢atku
roku jsme vidéli $anci, Ze by ECB mohla skon¢it program odkupu aktiv dfive nez na konci roku
2018. V soucasnosti se rizika posunula spiSe ve sméru prodlouzeni tohoto programu za konec
tohoto roku. Dlvéra v ekonomiku eurozony v posledni dobé rychle klesa kvili geopolitickému
napéti, ale i kvlli hrozicimu nastupu obchodnich vélek, které by mohly zpomalit globalni
obchod a tim i celou svétovou ekonomiku. Vnéjsi prostredi tak nyni nabizi vice nejistot a
rizik, nez tomu bylo na za¢atku roku. To povede bankovni radu pfi rozhodovani o sazbach
k vétsi opatrnosti.
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CNB si da od zvy$ovani sazeb dva kvartaly pauzu, ...

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Vzhledem k tomu, Ze rizika jsou posunuta zretelné v protiinflaénim sméru, necekame, ze
by predikce CNB predstavila agresivnéjsi predpovéd pro rist trokovych sazeb
v letoSnim roce nebo pro zacatek pfistiho roku. Pfedpokladame, Ze olekavané vyrazné
posileni koruny se posune do tfetiho ¢tvrtleti a vyhled Urokovych sazeb zlstane beze zmény.
Neda se vsak vyloucit, Ze progndza nakonec neukaze zadné zvyseni sazeb v letoSnim roce.

... €0z zbrzdi posilovani koruny

2.0

/ 27.5
16 27.0
2.8 CZK/EUR
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3M PRIBOR (%)
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KB progndza (kvéten 2018) KB prognéza (kvéten 2018)

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Bankovni rada stale ma své jestraby, ale vétsinu netvori
Zapis z posledniho zasedani
bankovni rady potvrdil, ze
néktefi jeji Clenové by si prali

Hampl a Benda by mohli zvednout ruce pro zvyseni sazeb proti
vétsinovému stanovisku'

rychlejsi normalizaci ménové Holubice Jestiab
politiky.  Na  bfeznovém
A . -20% 0% 20%
zasedani vyjadrili nazor, Ze
T A .. J.Rusnok
»...Ve stavajici situaci je 0.0%
Co y . M.Hampl
oprévnéné pokracovat, byt s amp 8.6%
prestdvkami, v  ndvratu V.Tomsik -6.6%
urokovych sazeb V. Benda 14.3%
k rovnovéznym  drovnim*. T. Nidetzky 0.0%
Pfedpokladame, Ze témito M. Mora 10.0%
¢leny byli M. Hampl a O.Dédek -1.3%

V. Benda, ktefi maji obavy
z nerovnovah na nékterych
trzich, zejména na trhu prace a nemovitostnim trhu. Ti by mohli hlasovat pro zvySeni sazeb i

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

proti prognéze. Neprekvapilo by nas, kdyby tak ucinili jiz na srpnovém zasedani. Nicméné se
domnivame, Ze vétSina &lenti bankovni rady bude volit opatrny postup v souladu
s prognézou, ktera predpoklada pouze jedno zvySeni sazeb na konci letoSniho roku.
Z tohoto dlivodu ménime svj vyhled. Vidime letos pouze jedno zvy$eni sazeb, a to na
listopadovém zasedani. V pristim roce o¢ekavame dvoji zvySeni sazeb v prvni poloviné
roku, poté co i ECB upusti od svych nestandardnich opatieni a zacne sazby zvySovat.
Vidime malé riziko, Ze ke zvySeni sazeb dojde jiz na srpnovém zasedani, pokud inflace
prekvapi vyraznym zrychlenim.

1 Jesttabi &i holubi&i 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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Vyvoj kurzu CZK/EUR

Korunovy devizovy trh

Prolomeni hranice 25 CZK/EUR se opozdi

V souladu s nasi minulou prognézou i nadale oéekavame, ze koruna bude posilovat a ze
prorazi ve zbytku roku uroven 25 CZK/EUR. Na tento okamzik si ale pravdépodobné
poékame az do podzimu kviili pomalej§imu zvy$ovani trokovych sazeb CNB. Na konci
roku by méla koruna uzavrit na hodnoté 24,70 CZK/EUR.

Na zac¢atku letodniho roku pokraCovala ¢eskda ména v pripisovani ziskl. Ménovy par CZK/EUR
se béhem celého ledna Splhal k silnéj$im korunovym hodnotam. Jesté 1. Unora dosahla koruna
25,19 CZK/EUR, svého maxima od konce intervenci. Tento vyvoj byl podpofen predevsim
trznim odekavanim ohledné utahovani ménové politiky CNB a silnymi fundamenty domaci
ekonomiky i eurozény. Holubi¢i vyznéni unorového zasedani bankovni rady a prudké
zhor$eni nalady investor(i na globalnich trzich ale posilovani koruny zastavily. Zhruba od
poloviny Unora se koruna pohybovala v relativné Uzkém pasmu 25,30-25,50 CZK/EUR za
pomérné nizké aktivity investoru.

Vyvoj kurzu CZK/USD

27.00 CZK/EUR 25.00 CZK/MSD
26.60 24.00
26.20 23.00
25.80 22.00
25.40 21.00
25.00 - 20.00

May-17  Jul-17 Sep-17

Nov-17 Jan-18 Mar-18 May-17 Jul-17 Sep-17 Nov-17 Jan-18 Mar-18

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

Zvysena likvidita vystavuje
¢eskou ménu dopadiim zmén
trzniho sentimentu jak z
globalnich tak lokalnich pfi¢in.

Prudky propad dolaru na svétovych trzich se promitl i do hodnoty zelenych bankovek vici
koruné. Jen béhem ledna se kurz CZK/USD propadl o 5 % na nejnizsi uroveri od poloviny roku
2014. | pfes ztraty ¢eské mény béhem Unora a bfezna byla koruna proti dolaru na konci Q1 18
silngj&i 0 1,5 % v{ci nasi lednové prognoze.

Pozdéjsi rlist sazeb zbrzdi posilovani koruny

Od masivnich intervenci CNB na obranu kurzového zavazku je na korunovém trhu extrémné
zvy$end mezibankovni likvidita, kterd Ceskou ménu vystavuje dopadim zmén trzniho
sentimentu jak z globalnich tak lokalnich pficin. Vyvoj kurzu je tak v kratkém obdobi velmi
zavisly na obchodech zahrani¢nich investorl. Vnéjsi prostfedi by nicméné béhem zbytku
roku 2018 koruné v posilovani branit nemélo (oproti Unoru ¢&i bfeznu). O¢ekavame totiz, ze
riziko rozpoutani obchodnich valek poklesne, geopoliticka situace se uklidni (Syrie, Severni
Korea) a zaroven dojde k alespon ¢asteCnému zotaveni inflace. Prestoze ECB pravdépodobné
prodlouzi program kvantitativniho uvolfiovani az do konce roku, objem odkupl bude nizsi a
investofi se budou postupné pfipravovat na konec mimoradné uvolnéné ménové politiky.
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Domaéci prostredi podporuje posilovani koruny vyrazné méné, nez jsme predpokladali v naSem
lednovém vyhledu. Zklamani z nedavnych inflaénich &isel a predevSim pravdépodobné
odlozeni dalsiho rstu Grokovych sazeb CNB nas piimélo revidovat ogekdvanou trajektorii
kurzu. Béhem Q2 a Q3 18 piedpokladame jen postupné priblizovani koruny k urovni
25,00 CZK/EUR, a to jesté s rizikem kratkodobého oslabeni kvuli odlivu dividend. Kurz by
tak vyrazné zaostal za agresivni prognézou centralni banky. Podle nas je vSak prudké posileni
Ceské mény na prlimérnych 24,90 CZK/EUR uz béhem Q2 18, coz model CNB og&ekava, velmi
nepravdépodobné. Progndza centralni banky totiz poéita s vyraznym efektem nekryté parity
kupni sily na korunovy trh (pfedevS§im existence Urokového diferencidlu vicéi eurozéné
v letodnim roce a oéekavany prudky rlist sazeb CNB v roce 2019), coz je v soudasnych
podminkach podle nas nerealné.

Od dnora doslo k vyraznému poklesu trznich o¢ekavani Nepfiznivy efekt Fondu pro feSeni krize je na trhu uz patrny
ohledné riistu sazeb CNB

(8meési¢ni CZK/EUR forwardové body uz zahrnuji konec roku)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kurz CZK/EUR tak podle naseho nového vyhledu prorazi troven 25,00 az na prelomu Q3
a Q4 18 s tim, jak se budou investofi pfipravovat na nami oéekavané listopadové zvyseni
sazeb CNB a dal$i zpistiovani ménové politiky v H1 19. Letosniho minima 24,60 by mél kurz
dosdhnout v listopadu. V prosinci opét oGekdavame negativni sezénnost pro korunu kvdli
odvodiim bank do Fondu pro feSeni krize. Tento efekt je uz vidét v korunovych forwardech,
které v cenach Caste¢né predpokladaji omezeni bilance bank a drazsi ukladani korun na
prelomu roku. Na konci prosince o¢ekavame kurz na urovni 24,70 CZK/EUR, coz je stejna
hodnota jako v nasi lednové progndze.

Stfednédoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle modelu BEER
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Béhem H1 19 by méla koruna déle
posilovat diky ristu sazeb CNB a
pokracujicim silnym
fundamentdm.

Koruna se muze ocitnout pod
prudkym vyprodejnim tlakem,
pokud svétové trhy zasahne
néjaka extrémné nepfizniva
udalost.

Navzdory rychlej$imu posilovani v zavéru roku zlstane kurz CZK/EUR nad svou rovnovaznou
urovni. Stfednédoby model BEER predpoklada neutralni hladinu na konci letoSniho roku
24,20 CZK/EUR. Podle dlouhodobého modelu NATREX je korunova rovnovaha jesté nize, a to
na 23,60 CZK/EUR v Q4 18.

Béhem H1 19 by méla koruna dale posilovat diky ristu sazeb CNB a pokraéujicim silnym
fundamentiim (konvergence, prebytek bézného Uctu). Prichod americké recese vSak poté
situaci na trhu zfejmé zasadné zméni. Domnivame se, ze nervozita na trhu spojena s globalnim
ekonomickym zpomalenim a preruseni riistu sazeb CNB vyusti v odliv &asti investorl
z korunového trhu a v oslabeni ¢eské mény.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 1.5.2018)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rizika: koruna se muze ocitnout pod vyprodejnim tlakem

Ve sméru silngjsi koruny oproti naSemu vyhledu by mohlo pUsobit, pokud investofi vezmou
vaznéji kurzovou prognézu CNB. Absence zvy$ovani sazeb v nejblizSich kvartalech v té samé
progndze ale znamena, Ze tento scénar povazujeme za nepravdépodobny.

Na druhou stranu se mlze koruna ocitnout pod prudkym vyprodejnim tlakem, pokud
svétové trhy zasahne néjaka extrémné nepfizniva udalost. Jak uvadime vyse, zvySena
mezibankovni likvidita vystavuje korunu vyraznym pohyblm, pokud by zahraniéni investofi
museli zavfit své pozice. V tom pfipadé by ani koruna velmi pravdépodobné nezlstala
usetfena. Pokud by kurz opravdu prudce oslabil a pfiblizil by se urovni 27 CZK/EUR,
predpokladame zasah CNB, kterd by mohla prodat ¢ast svych eurovych rezerv. Omezila by tak
ztraty jak svoje, tak i kurzu koruny a zaroven by bojovala s proinflacnimi tlaky, které by propad
koruny mohl zplsobit skrze vyrazné vys$si importni ceny. Zarover by centralni banka mohla
omezit i zvySenou volatilitu mény.

Box 4: Odhad korunové pozice zahrani¢nich investort

Zjistit velikost pozic investori na korunovém trhu v souvislosti s intervencemi CNB je velmi
obtizné kvili absenci oficidlnich Udajl. Podivali jsme se tak predev§im na vyvoj zavazki
Ceskych bank vdci nerezidentdm (konkrétné polozka Prijaté vklady a Uvéry) a na zahranici
drzitele korunovych dluhopist a poukazek a porovnali jsme tyto Udaje s objemem intervenci
centralni banky.
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B&hem prvnich &ty mésict roku 2017 CNB skoupila 42,5 mid. EUR v obrané svého kurzového
zavazku. Protoze se kurz bé&hem prakticky celé doby pohyboval na intervenéni UGrovni,
povazujeme tento Gdaj za hruby odhad celkové aktivity na trhu. Cdast obratu ale byla
zplUsobena zajisténim Ceskych podnikl pred posilenim koruny, dalSi ¢ast pravdépodobné
zpUsobil priliv investord kvdli zahrnuti ¢eskych bondl do indexu GBI-EM.

Intervence CNB prudce zvysily zavazky &eskych bank viiéi nerezidenttim

1800 600
1600 500
1400 400
1200 300

Intervence CNB (mld. CZK, pr. osa)
1000 200

Pfijaté vklady a Gvéry, nerezident (mld. CZK, I. osa)

800 100

600 - 0

Dec-16 Feb-17 Apr-17 Jun-17 Aug-17 Oct-17 Dec-17 Feb-18

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasi pozornost si tak spiSe zasluhuje narlist depozit nerezidentd u eskych bank. Ty se béhem
ledna az dubna 2017 zvysily o ekvivalent 30 mld. EUR, coz tedy predstavuje nas odhad
celkové ,spekulativni“ pozice na koruné. Od konce dubna 2017 byl objem zavazkd domacich
bank vici zahrani¢ni pomérné volatilni, a to zfejmé kvali splatnym dluhopistim ¢&i poukazkam a
predevsim kvili omezeni bilanci bank kvali Fondu pro feseni krize. Na konci inora 2018 byly
nicméné vklady nerezidentd jen o 2,6 mid. EUR niz8i nez v dubnu 2017. To ukazuje, Ze pozice
zahraniCnich investorl zlstaly vysoké — coZ je intuitivni zavér vhledem k nadale obrovské
bilanci CNB a domécich bank.

Tyto prostfedky, nebo minimalné jejich &ast, se velmi pravdépodobné mlzou z Ceska rychle

stahnout. V pfipadé vyrazného narlistu nejistoty na trzich a rizikové averze by zfejmé mohlo
dojit k nakuptm miliard EUR v fadu dni, coz by vyustilo v prudké oslabeni ceské mény.
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CZK/EUR, tydenni graf

Technicka analyza CZK/EUR cwaizovino 27. aubna 2018 13:12

Kurz muze mifit dale vzhiru smérem ke 200dennimu
klouzavému primeéru na 25,60/65

Kurz CZK/EUR vykazal znamky stabilizace po dosazeni oblasti kliCovych urovni 25,10/25,00. Ty
predstavuji 76,4 % zpétného pohybu predchoziho vzestupného trendu v letech 2011 az 2015 a
zaroven se jedna o spodni hranu ro¢niho sestupného kanalu. Jako klicové hodnoty ukazuje
urovné 25,10/25,00 i tydenni ukazatel divergence ¢&i sviCkova formace ,bullish engulfing”
zaznamenané v minulych tydnech.

Z kratkodobéjsiho pohledu se ménovy kurz dostal nad horni hranu sestupného kanalu
patrného na dennich datech a testuje mésiéni maximum 25,50. Protoze denni ukazatele
nenaznacuji néjakou vétsi prekazku, ma kurz otevren prostor pro posun k oblasti 200denniho
klouzavého priméru 25,60/65. Tato oblast bude klicova pro dal$i pfipadny pohyb smérem
vzhlru. Kritickou Urovenl odporu predstavuje mnohaleta trendova linie prochazejici oblasti
26,00/26,20.

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

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

2. kvétna 2018 | 26



B B

Marek Dfimal
(420) 222 008 598
- marek_drimal@kb.cz

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Pomalejsi rlist vynosu
Zatimco vyhled pro emisi éeskych statnich dluhopisti ponechavame pro letos$ni rok beze
vynosit CZGB predevsim kvl
pomalej$imu utahovani ménové politiky CNB. Podobné se snizila predpovéd’ pro rist
korunovych drokovych swapu.

zmény, revidovali jsme ocekavanou trajektorii

ASW spready v bazickych bodech
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Domnivame se, ze ministerstvo
letos proda 240 mid. CZK
stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisu.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na samém zacatku letosniho roku zacaly vynosy ¢eskych dluhopist vyrazné rdst. Nahoru je
tahl opadajici efekt konce roku, odekavani ohledné zvysovani sazeb CNB, solidni inflace, rdst
nabidky na dlouhém konci kfivky a vyprodej dluhopisl na globélnich trzich. Na konci ledna
dokonce desetilety vynos dosahl 2 %, a to poprvé od roku 2014. Poté vSak pfiSel vyrazny
obrat trzniho sentimentu spolu s holubi&im vyznénim Unorového zasedani CNB. Ceské
dluhopisy tak zastavily své ztraty a naopak zacaly vynosy klesat. V dubnu se dokonce
desetilety vynos dostal na 1,70 % a od té doby jen mirné vzrostl. Poptavka investord pfitom
byla v poslednich aukcich prekvapivé silna.

Nabidka v roce 2018: nase o¢ekavani beze zmén
Nadale oéekavame, ze hrubé vypujéni potieby letos dosahnou 340,7 mid. CZK, tedy

010 mld.’ 3 CzK : mene Ctvrtletni emise CZGB na primarnim trhu (mld. CZK)
v porovnani s vyhledem
Ministerstva financi. Rozdil ~ 11°° w2018 m2017 =2016 m2015 m2014
je  dany nami pred-
88.0

pokladanym niz$im schod-
kem  statniho  rozpodctu.
| struktura financovani zlsta-
la v naSem novém vyhledu 240

66.0

beze zmén. Domnivame se,

ze ministerstvo proda 22.0
240 mld. CZK stfednédo-

bych a dlouhodobych dlu- 0.0
hopist, z éehoz 230 mild.
CZK bude v aukcich na
primarmim trhu. Cista emise

Q1 Q2 Q3 Q4

Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * Q2-Q4 18 odhad
Komeréni banky
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Domnivame se, ze klesa
pravdépodobnost vydani nového
eurobondu.

Revidovali jsme prognézu vynosu
¢eskych dluhopisti smérem dolu.

pokladniénich poukazek by méla dosdhnout 36 mid. CZK (hrubé prodeje by tak dosahly
80 mid. CZK) a zaroven predpokladame &erpani 21 mid. CZK z likviditni rezervy ministerstva.

Z Casového pohledu ocCekavame vétsi emisi v Q2 a Q4 (70 mid. CZK) a mensi emisi
30 mld. CZK kvdli tradi¢né nizsi prazdninové aktivité v Q3 18.

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2018, mid. CZK

MF prosinec 2017 KB kvéten 2018
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 50,0 40,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 236,4 184,4
Splatky eurobondul 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 putjéek 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 eurobondt 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

Diky relativné nizkym trZznim vynosim, zvy$eni poptavce po ¢eskych dluhopisech v aukcich a
signalizované slusné nabidce na domacim trhu v Q2 18 (v dubnu bylo prodano 35,8 mid. CZK,
v kvétnu je v planu 27 mid. CZK) se domnivame, ze letos klesa pravdépodobnost vydani
nového eurobondu. V nasem lednovém vyhledu jsme pfitom uvadéli 40% Sanci, ze
ministerstvo letos s eurobondem pfijde.

Ke konci dubna si ministerstvo zajistilo 41,3 % z nami oCekavané letosni emise CZGB a
31,2 % z hrubych vypUjénich potfeb po ocisténi o predpokladané Cerpani likviditni rezervy
(320 mid. CZK).

v v

Vynosy CZGB v roce 2018: nizsi nardst kvili politice CNB i poptavce

Na zakladé vyvoje na globalnich trzich od konce ledna a zméné naseho vyhledu pro politiku
CNB jsme revidovali prognézu vynosti &eskych dluhopisi smérem doli. Nadale
ocekavame, ze Ceské bondy zlevni, ale pomalej$im tempem kvdli pouze jednomu zvySeni
sazeb centralni banky ve zbytku roku 2018. | vyhled vynos( desetiletych Bundd je mirné nizsi,
nez byl v nasich predchozich Vyhledech.

Prognéza vynosti CZGB

Q2 18f Q3 18f Q4 18f Q1 19f Q2 19f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,80 0,90 0,90 1,25 1,30
Vynos 10Y CZGB (%) 2,00 2,05 2,10 2,25 2,20
10Y CZGB ASW (bb) 10 5 -5 0 -5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Utahovani ménové politiky CNB bude ale pokracovat (i kdyz pomaleji), inflace by se méla vratit
ke svému dvouprocentnimu cili a inflaéni tlaky se budou postupné stupriovat. Pfedevsim tyto
faktory potahnou vynosy dluhopisti smérem nahoru. V pfi§tich mésicich zarovern oCekavame
mirné zlevitiovani CZGB v relativnim vyjadreni (proti swaplm) kvali vy$8i nabidce. V druhé
poloviné roku ale podle nas nastane korekce. Nominalni desetilety vynos podle naseho
vyhledu dosahne na konci roku 2,10 %, dvoulety vynos by mél vzrist na 0,90 %.
Predevsim na kratkém konci kfivky opét ocekavame jednorazovy narlst poptavky na konci
roku kvdli likviditnim omezenim spojenym s Rezolué¢nim fondem.

Drzba vladnich dluhovych cennych papirti, bfezen 2018 Podil nerezidentl uz letos vyrazné pada

740

Drzba CZK diuhu nerezidenty (mid. CZK, I. osa) 52.0%
Drzba CZK diuhu nerezidenty (v %, prava osa)

Doma&cnosti Ostoatni Centralni Ostatni
1% 3% banka ménov &
0% finanéni

Zahraniéni
emise

dluhopist instituce (bez ~ 620 44.0%
120 _— ¢&NB)
29%
0,
Nerezidenti 500 36.0%
31%
380 28.0%
Pojistov aci
spole¢nosti a
. . —— penzijni fond
Ostatni finanéni penzijni Y 260 20.0%
. p 22%
zprostfedkov atelé a
pomocné finanéni
instituce 140 ¢ T T T T T T T T T 12.0%
2% Jan-110ct-11 Jul-12 Apr-13Jan-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

Struktura drziteld CZGB: pokracujici normalizace

V souladu s nasim ocekavanim se podil nerezidentd na drzbé korunového dluhu na zacatku
letoSniho roku vyrazné snizil diky vyprchani efektu Rezolu¢niho fondu (efektu konce roku). Na
konci bfezna nerezidenti drzeli 35,5 % statniho dluhu denominovaného v korunach, coz byla
bé&hem roku dale klesat, protoze arbitraz mezi korunou a cizimi ménami uz neni pro zahrani¢ni
investory tak atraktivni a ministerstvo zaroven presunulo emisni aktivitu k delSim splatnostem.

Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)

25 —— 10Y CZKIRS —— 5Y CZK IRS 2Y CZK IRS
20
15
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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
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Revize vyhledu ménové politiky
CNB vydstil i ve zménu trajektorie
korunovych trokovych swapul.

Trh ¢eskych sazeb IRS: pomalejsi rast

Revize vyhledu ménové politiky CNB vystila i ve zménu trajektorie korunovych
urokovych swapt. V nasi nové progndze o¢ekavame, Ze desetilety swap dosahne na konci
roku 2,15 %. Tento narGst by mél byt disledkem silnych fundament( (navrat inflace smérem
k 2 %, solidni inflaéni oekavani) a zvy$eni eurovych swapl (SG pfedpoklada 10Y EUR IRS na
konci roku na 1,45 %). Kratky konec korunové swapové kfivky poroste také, ale pomaleji
v porovnani s nasim pfedchozim vyhledem.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q2 18f Q3 18f Q4 18f Qi 19f Q2 19f
2Y 1,30 1,40 1,60 1,80 1,90
5Y 1,70 1,75 1,95 2,10 2,10
10Y 1,90 2,00 2,15 2,25 2,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V leto$nim roce oCekavame paralelni rdst dlouhého i kratkého konce kfivky. AZ v roce 2019
predpokladame snizeni jejino sklonu — zpomaleni rlistu kvili americké recesi se promitne dfive
na poklesu del$iho konce, zatimco kratky konec z(stane ukotven stabilnimi sazbami CNB.
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Bankovni sektor

Dynamika uvéru letos mirné zpomali

Zpomalujici dynamika Uvérd a depozit je hlavnim scénafem nasi progndzy Ceského
bankovniho sektoru pro letosni rok. Hypotééni boom zlonského roku totiz zpomali
v disledku pokraéujiciho riistu cen nemovitosti. Ten ovéem bude niz$i neZ v lofiském roce.
V Praze se prdmérna cena novych bytd blizi k psychologické hranici 100 tis. CZK/m?. Nicméné
stale nizké Urokové sazby na Uvéry na bydleni, utazené podminky na trhu prace, ale hlavné
pozitivni oCekavani stimuluji poptavku po dalSich Uvérech na bydleni. Pfiznivé podminky na
trhu prace z pohledu zaméstnanct a dlvéra domacnosti pobliz rekordnich Grovni podporu;ji
dynamiku spottebitelskych uveérd.

Dynamika avérG nefinanénim podnikim v leto$nim roce o néco zpomali. Lorisky narCst
pujéek denominovanych veurech se nebude opakovat, protoZze souvisel s opusténim
kurzového zavazku. Tahounem Uvérové aktivity se proto opét stanou pUjcky v korunach. Ty
porostou jednak kvdli dlouhodobym Uvérdim podporovanych rostouci investiéni aktivitou stejné
jako operativnimi uUvéry, které pomohou firmam dostat rostouci poptavce a budou
kompenzovat stagnuijici ziskovost firem klesajici kvili rlstu mezd.

Bankovni uvéry a depozita (y/y, %)

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni tivéry

Celkem 3,8 4,2 3,8 6,8 5,3 5,2 5,4 5,0 6,3 46 52 44 5,2 54 5,0
Uvéry domacnostem na byt. potieby 8,7 6,3 4,5 2,7 2,2 3,5 5,0 6,3 9,3 5,6 4,3 6,9 7,2 6,0 5,5
Spotiebitelské tivéry domacnostem 4,2 5,3 6,8 8,0 8,2 7,0 5,9 4,5 4,5 6,1 6,4 5,6 7,2 7,0 6,4

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikiam

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

25 33 44 69 66 54 48 30 49 43 49 21 42 52 48

47 42 39 69 82 73 71 60 120 49 7,2 46 4,0 4,0 3,9
61 65 76 93 99 95 87 72 85 74 88 45 34 3,9 4,0
46 62 59 107 72 56 56 50 99 68 59 61 58 4,1 3,8
19 -19 -48 24 59 42 50 43 221 -1,8 49 33 35 4, 39

61,1 61,2 614 61,0 60,7 609 61,4 61,2 62,7 61,2 61,0 61,8 62,5 62,8 63,3
84,0 83,2 833 825 857 845 84,7 836 85,0 83,2 84,6 858 85,7 85,0 84,7
72,8 735 737 740 708 721 726 73,2 73,7 73,5 72,2 721 73,0 73,9 74,7

25 26 26 27 29 30 30 31 23 26 30 32 35 35 3,6
88 89 89 90 93 95 98 100 92 89 96 106 11,6 11,7 11,7
25 25 25 28 31 33 33 33 20 26 32 36 44 4,3 4,1

1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0 1,8 1,9 1,9 2,1 2,4 26 2,8
6,0 6,0 6,1 6,0 6,0 6,3 6,6 7,0 6,9 6,0 65 7,9 93 10,1 10,3
3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,9 4 4,2 4,6 38 40 50 58 6,0 6,1

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

Klesajici mira uspor a stagnujici ziskovost0 firem povede k niz$imu ristu depozit
domacnosti a podnikatelG. Depozita financ¢nich instituci poklesnou v ddsledku vysoké
zékladny z lofského roku, ktera byla zapfi€inéna spekulacemi na odstranéni kurzového
zavazku. Mirna korekce vyvoje ostatnich vklad( je dlsledkem odlivu kapitdlu z ¢eského
bankovniho sektoru a realokace do jinych nastrojd finanéniho trhu.
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Klicové ekonomické ukazatele

Makroekonomickeé indikatory — dlouhodoby vyhled

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP realny, % 5,4 2,5 4,6 3,8 27 1,5 2,5 2,6
Inflace primér obdobi, % 0,3 0,7 2,5 1,9 21 1,6 1,8 2,0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,2 1,6 1,1 0,4 1,0 2,1 1,6 1,2
3M PRIBOR pramér 0,3 0,3 0,4 1,0 1,6 1,9 2,6 2,5
CZK/EUR pramér 27,3 27,0 26,3 251 24,8 24,0 23,1 22,6
CZK/USD primér 24,6 24,4 23,4 19,9 18,7 17,8 17,4 17,0
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modvie
Ména a urokové sazby - vyhled
30. 04. 2018 Cerven 2018 Zafi 2018  Prosinec 2018 Brezen 2019 Cerven 2019
CZK/EUR konec obdobi 25,59 25,20 25,00 24,70 24,40 24,90
USD/EUR konec obdobi 1,21 1,25 1,27 1,29 1,31 1,32
CZK/USD konec obdobi 21,14 20,16 19,69 19,15 18,63 18,86
3M PRIBOR konec obdobi 0,90 0,90 0,98 1,15 1,90 1,90
10Y IRS konec obdobi 1,80 1,90 2,00 2,15 2,25 2,25
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mési¢ni makroekonomicka data
7-17 8-17 9-17 10-17 11-17 12-17 1-18 2-18 3-18
Inflace (CPI) %, m/m 0,5 -0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,6 0,0 -0,1
Inflace (CPI) %, yly 2,5 2,5 2,7 2,9 2,6 24 2,1 1,8 1,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,2 0,2 0,4 0,0 -0,1 0,3 0,5 -0,4 0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,1 1,4 1,7 1,1 0,9 0,7 0,5 -0,3 0,1
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 4,1 4,0 3,8 3,6 3,5 38 3,9 37 3,5
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 8,1 6,1 37 9,9 5,6 1,0 48 1,1 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 48 6,5 5,2 11,4 8,5 3,3 5,6 2,7 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 3,1 3,3 1,4 48 4,9 1,1 33,6 9,4 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 2,5 3,9 37 6,8 47 22 58 2.3 n.a.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) -3,8 39 17,9 8,6 10,6 -1,4 15,7 18,0 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK -25,0 -6,9 -2,6 12,2 -5,4 7,5 28,9 31,0 n.a.
Financni icet PB mid. CZK -20,3 14,3 3,4 8,6 -28,7 12,3 2,8 24,5 n.a.
M2 %, yly 9,9 10,1 9,8 8,6 7,6 8,6 7,0 6,6 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag€. roku) 25,0 15,6 17,4 26,5 -11,6 -6,2 26,5 25,8 16,3
3M PRIBOR %, pramér 0,30 0,43 0,46 0,51 0,71 0,75 0,77 0,90 0,90
CZK/EUR pramer 26,09 26,11 26,08 25,77 25,55 25,66 25,44 25,33 25,42
CZK/USD pramer 22,64 22,10 21,90 21,92 21,75 21,69 20,85 20,52 20,61

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¢ekavand 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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