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m Ceska ekonomika zpomaluje, ale na trhu prace to vidét neni: Revidovali jsme svij vyhled pro rist HDP v leto$nim roce
23,8 % na 3,0 %. Ekonomika nardZzi na své kapacitni moznosti a produktivita roste pomaleji, nez jsme plvodné
predpokladali. Zpomaleni se neprojevuje na trhu prace. Ten zlstava utazeny a bude i nadale podporovat mzdovy rdst.

B Inflace zlstane nad 2 %: Inflace ve druhém CGtvrtleti vystrelila. Jeji jadrova slozka se usadila nad dvéma procenty a nad
touto hodnotou podrzi i celkovy cenovy rlst.

B Slaba koruna zpiisobila v CNB jestiabi otoéku: Slaba koruna a vysoka inflace rozcupovaly kvétnovou prognézu CNB.
Po prekvapivém &ervnovém zvyseni sazeb odekdvame letos jesté dalsi dvé. | prognéza CNB prosla zasadni revizi.
Ocekavana trajektorie sazeb se podle nas posunula vyrazné nahoru.

m Koruna na horizontu prognézy posili: Dosazeni hladiny 25 CZK/EUR se ale posouva do poloviny pfistiho roku navzdory
rozsifujicimu se Urokovému diferencidlu. Koruna doplaci na vnéjsi rizika a silny americky dolar.

B Silna emise a zvySujici se sazby povedou k rlstu vynost statnich dluhopist: Vynosy CZGB pUjdou nahoru rychleji,
nez jsme diive odekavali. Vedle silné nabidky za tim stoji vyrazngjsi riist vynost Bund( i sazeb CNB. Utahovani ménové
politiky zaroven povede ke zplostovani vynosové kfivky.
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Rizika se zvedaiji, Ceska ekonomika letos poroste pomaleji

i aazna)\lz??&:gl;es Tématem poslednich tydnti na globalni scéné jsou dvé udalosti, které bohuzel mohou
- jan_vejmelek@kb.cz dopadnout i na ¢eskou ekonomiku. Jiz od listopadu 2016, kdy byl americkym prezidentem

zvolen Donald Trump, jsme zacali upozorfiovat na riziko protekcionismu a obchodnich
valek s moznym vyznamnym dopadem do globalni ekonomiky. Tenkrat jsme tomuto riziku
pfisuzovali pravdépodobnost 15 %. Pred tfremi mésici jsme jiz hodnotili aktivity amerického
prezidenta jako nejvétsi hrozbu pro globalni ekonomiku. A od té doby situace dale eskaluje.
Rozhodli jsme se tedy tomu tématu vénovat vice ve specidlnich boxech téchto Ekonomickych
vyhled(. V8e, co je hrozbou pro mezinarodni obchod, totiz mlzZe negativné ovlivnit i velmi
exportné zamérenou ¢eskou ekonomiku.

K ¢emu jsme dosli? Monika Junicke konstatuje, Ze na Ffinéeni zbrani v podobé dovoznich
cel doplaci mény rozvijejicich se ekonomik véetné téch stfedoevropskych. Necekané
oslabeni koruny odstartované s druhym Ctvrtletim je primarné disledkem pravé hrozby
narlstajiciho protekcionismu. Jana Steckerova se zaméfila na dopady zavadénych cel na
svétovou ekonomiku. | kdyZz na globalni drovni by negativni vliv byl spiSe zanedbatelny,
dopady na konkrétni regiony (Cina a jeji asij$ti subdodavatelé) a odvétvi (oceldisky pramysl)
mohou byt vyznamné. Z pohledu ¢eské ekonomiky je nejzajimavéjs§im tématem mozné uvaleni
cla na dovoz automobild z EU do USA. Nase pfimé vyvozy findlni produkce do USA jsou ale
zanedbatelné. Rizikem je, Zze budou ohrozeny Ceské subdodavky findlnim vyrobciim
automobild v EU, které se pak nasledné vyvazi do USA. David Kocourek odhaduje, ze
potencialni zvySeni cel na dovoz aut do USA na 25 % ohrozuje az 0,4 % ¢eského HDP.

Druhou udalosti, kterou je tfeba sledovat, je vyvoj situace kolem brexitu. Premiérce Mayové se
takrka pod rukama droli jeji vlada, ktera ma vyjednat budouci usporadani vztahl mezi UK a
EU. Situace je tak vazna, Zze se vyjednavani s Bruselem ujima samotna premiérka. Riziko
tvrdého brexitu, tedy odluky bez vyjednané dohody, nartista. VVzajemny obchod by se fidil
pravidly WTO, coz by znamenalo napfiklad v pfipadé automobild uvaleni cel ve vysi 10 % na
obou stranéach.

Vnéjsi hrozby ale nejsou tim jedinym, co Ceskou ekonomiku trapi. Z domova je
pretrvavajicim tématem extrémné napjata situace na trhu prace a s tim souvisejici rast
mezd. V kombinaci s vy$8imi cenami dalSich vstupl se tak zvysuji tlaky na ziskové marze
podnikd. Zklamani, které pfinesla &isla narodnich G&tl za prvni Gtvrtleti leto$niho roku
v kombinaci s revizi ¢asové fady za lofisky rok smérem doll, znamenaji i vyznamnou zménu
v nasi leto$ni prognéze celkové dynamiky. Ceska ekonomika letos poroste tempem 3 %,
tedy o témér procentni bod pomaleji, nez jsme jesté pred tfemi mésici predpokladali.
Vzhledem k nedavnému oslabeni koruny jsme odlozZili dosazeni hladiny 25 CZK/EUR az na
polovinu pfistiho roku. Slabsi koruna a rychle se zvysujici mzdy pak znamenaji, ze CNB
bude zvySovat sazby kazdé ctvrtleti. A na srpnovém zasedani nevyluCujeme ani to, ze bude
na stole navrh zvysit kliCovou sazbu o 50 bb.
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Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Realna spotfeba domacnosti
nabere na tempu.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Solidni rlist obchodnim valkam navzdory

Ekonomika Spojenych statl si stale uziva fazi expanze. Ta by ji méla vydrzet az do
pfelomu let 2019/2020, kdy ocekavame, ze se zdroje soucéasného rdstu vyéerpaiji.
Dynamika HDP eurozény v prvnim kvartale zvolnila. Pri¢inou vSak byla souhra nékolika
nepfiznivych faktord, nikoliv zména trendu. Vyhlidky pro druhé pololeti a prvni polovinu
roku 2019 jsou priznivé. Riziko pro nasi prognézu predstavuji obchodni valky. Ty se zatim
promitly do zhors$eni indikatorti divéry, na zpomaleni hospodaiského ristu v USA,

eurozoné ani stredoevropském regionu zatim nestacily.

USA: souCasna faze expanze aspiruje na nejdelsi v historii

Hospodaisky rlist ve Spojenych statech dosahl ve druhém é&tvrtleti Grovné 4,1 % q/q
anualizované. K rlstu vyrazné prispély Cisté exporty (pfispévek 1,1 pb), coz se vSak podle
naseho nazoru nebude opakovat. Redlna spotfeba vyskodila o 4,0 %. V nasledujicich
Ctvrtletich se vSak podle naseho odhadu vrati k primérnym Grovnim z poslednich dvou let
(2,7 %). Danové zmeény totiz podle naSi progndézy povedou spiSe ke zvySeni miry Uspor
domacnosti a k udrzeni redlné spotieby na rozumnych Urovnich, neZ k jejimu vyraznému ristu.
Kromé darovych zmén nahrava spotrebiteldm i klesajici nezaméstnanost, kterou na konci roku
ocekavame na urovni 3,5 %. Dobfe by se mélo dafit i investicim. Za cely letosni rok by
dynamika HDP podle nasi prognézy méla dosdhnout 2,8 %. Vroce 2019 v8ak rist HDP
zpomali na 1,6 %. K tomuto zavéru nas vede nékolik faktorl. Nezaméstnanost se nachazi pod
NAIRU, coz tla¢i mzdy smérem nahoru. To bude spolecné s rlstem Urokovych sazeb vytvaret
tlak na pokles ziskovych marzi korporaci, pfiemz nasledné oCekavame pokles investic a
celkového hospodarského ristu.

USA: Rast HDP (%, g/q, anualizované) Realna kli€ova sazba Fedu je stale zaporna (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: BEA, Datastream, Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Fed bude pokracovat ve
zvySovani sazeb.

Americka centralni banka pfistoupila v ¢ervnu ke zvySeni urokovych sazeb o 25 bb na
1,75-2,00 %, tak jak se o¢ekavalo. K mirnému posunu doslo v medianu vyhledu pro urokové
sazby pro konec letoSniho roku. Ten se prehoupl z 2,1 % na 2,4 %. Vysledek byl vSak
pomérné tésny a zda se, ze v této otazce v ramci Fedu nepanuje Uplna shoda. Zatimco sedm
prezidentd regiondlnich rezervnich bank predpoklada, Zze sazby pUjdou letos nahoru jesté
dvakrat, pét z nich o¢ekava pouze jedno zvySeni. Na§ odhad zatim pocitd pouze s jednim
zvySenim Urokd, a to v zafi letodniho roku. Ve zvySovani Urokovych sazeb hodla Fed
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Slabsi vykon ekonomiky eurozény
v Q1 18 byl ovlivnén mimoradnymi
faktory.

Vyhlidky ekonomiky eurozény
zUstavaji pfiznivé.

Eurozona: solidni rist HDP bude pokra¢ovat

strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

pokraCovat i v roce 2019 a 2020. V roce 2019 by to podle medianu sazeb mélo byt tfikrat,
v roce 2020 uz jenom jednou. Takto optimisticka ale nase prognéza neni. Vzhledem k tomu, Ze
na prelomu let 2019/2020 oekavame nastup recese zadné dal$i utahovani ménovych
podminek v letech 2019 a 2020 nepfedpokladame.

Eurozdéna: druhé pololeti bude uspésné;jsi

V prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku si ekonomika eurozony pfipsala 0,4 % g/q. Ve srovnani
s predchozimi kvartdly, kdy rdst dosahl &tyfikrat po sobé Urovné 0,7 % g/q, se jedna o citelné
zpomaleni. Ekonomika eurozény vSak byla zasazena nékolika mimoradnymi faktory. Suzovala
ji chfipkova epidemie, nepfiznivé pocasi, stavky spojené se mzdovym vyjednavanim, svdj vliv
sehrdlo i dfivéjsi nacasovani Velikonoc. Druhé Gtvrtleti bylo pro zménu poznamenano obavami
z obchodnich valek, které se negativné promitly do indikator( davéry.

Vyhlidky eurozény pro zbytek letosniho roku vSak zUstavaji pfiznivé. Spotfeba domacnosti
je podporovana klesajici nezaméstnanosti (na konci letosniho roku ji oCekavame na urovni
8,2 %) a vy$simi mzdami, zatimco investice rostou kvili nedostate¢nym vyrobnim kapacitam.
Dobré zpravy pfichazeji i ze stavebniho sektoru, ktery v lorfiském roce po osmi letech propadt
kone¢né narazil na své dno a nyni jiz vykazuje silné znamky ozZiveni. Dynamika ekonomiky
eurozoény tak podle nasi progndzy v letoSnim roce dosahne 2,2 % (po 2,5 % v roce 2017).
Ekonomické dopady ochranarské politiky Donalda Trumpa na eurozénu byly zatim minimalni.
Vyraznéjsi zpomaleni hospodarského rlstu by podle naseho nazoru muselo byt vyvolano
zasadnéjSim externim Sokem, ktery v tuto chvili nepfedpokladame. V letech 2019-2020 vSak
rlst ekonomiky eurozény zpomali v dlisledku nami predpokladané recese v USA a negativnich
dopadu Brexitu (v roce 2019 na 1,9 %, v 2020 na 0,6 %). Achillovou patou eurozdny zlstava
inflace, ktera se v pfistich péti letech v priméru nedostane pres 1,5 %.

Inflace v Eurozéné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research/Economics

Program QE se chyli ke konci.

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

Evropska centralni banka v ¢ervnu ohlasila konec programu kvantitativniho uvolfiovani.
Ten by mél skonéit letos v prosinci s tim, ze v poslednim Ctvrtleti bude objem nakupovanych
aktiv jiz jen polovicni (15 mid. EUR). | po skonceni programu QE vSak bude ECB maturujici
dluhopisy reinvestovat. Jako obvykle se vSak prezidentu Draghimu poved| husarsky kousek,
kdyz navzdory konci programu QE &ervnové zasedani vyznélo v holubi¢im ténu. Podafilo se to
predevsim diky vyroku, Ze Urokové sazby zlstanou beze zmény nejméné po celé léto pFistiho
roku. Nas odhad pocita s tim, ze urokové sazby vzrostou jiz v €ervnu a podruhé v zafi 2019 a
ECB se tak zbavi negativni depozitni sazby.
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Od zavérecného ctvrtleti letosniho
roku by euro mélo posilovat.

Druhé pololeti slibuje némecké
ekonomice slibné vyhlidky.

Solidni rist HDP ve stfedni
Evropé bude pokracovat.

Konec programu QE tedy nepfrinesl posileni eura, tak jak se obecné ocekavalo. Na to si
spole¢na evropska ména bude muset podle nasi prognézy poc¢kat az do zavérec¢ného Ctvrtleti
letodniho roku. Kromé roztahujicich se nlZzek mezi politikou evropské a americké centralni
banky budou euro drzet na slabsich Urovnich geopoliticka rizika, politicka situace v Italii i
strach z obchodnich vélek. VIadni koalice italské populistické strany Liga Severu a Hnuti péti
hvézd bude finanéni trhy strasit snahou prosadit svij vladni program, ktery zahrnuje vyrazny,
av8ak nerealisticky fiskalni stimul (prohloubeni deficitu vefejnych financi na 5 % HDP).
Vzhledem k tomu, Ze majorita nové vlady je slaba a rozpory panuji i uvnitf koalice, vétSina
predvolebnich slibll nakonec pravdépodobné prosazena nebude. | tak ale ofekavame
prohloubeni deficitu italskych vefejnych financi na 3 % vroce 2019 zletos oCekavanych
1,7 %. Po schvaleni rozpoctu by se situace méla zklidnit. V zavére¢ném C&tvrtleti letosniho roku
by tedy euru v posilovani jiz nic branit nemélo. Na konci leto$niho roku ho vidime na drovni
1,22 USD/EUR. P¥isti rok by spole¢na evropska ména méla diky predpokladanému utahovani
meénové politiky v eurozéné vysplhat az na 1,36 USD/EUR.

Némecko: externi nejistoty vyrovna prortistova politika

V Q1 18 riist némecké ekonomiky ve srovnani s predchozimi étvrtletimi citelné zpomalil.
Dynamika HDP dosahla pouze 0,3 % po 0,6 % v Q4 17. Nejvice prispély investice, dale pak
spotfeba domacnosti, pficemz vladni spotfeba a Cisté exporty byly brzdou. Zatimco v prvnim
Gtvrtleti na némeckou ekonomiku dopadala nejistota spojend se mzdovym vyjedndvanim, ve
druhém Cctvrtleti pfiSly na scénu obavy z obchodnich valek a geopolitické situace. To vedlo
k vyraznym propaddm némeckych indikatord davéry - ¢ervnovy némecky ZEW index poklesl
na nejslabsi hodnotu od roku 2012. Korekce ale postihla i indikatory dlivéry spottebitell a Ifo
index. Presto se nedomnivame, Ze by neddvné zpomaleni némecké ekonomiky mélo byt
novym trendem. Negativni dopady obchodnich valek by mély byt vykompenzovany
planovanymi dariovymi Skrty, rlistem mezd i uvolnénou ménovou a fiskalni politikou. Za cely
letoSni rok proto ocekavame dynamiku némeckého HDP na udrovni 2,2 %. V letech 2019 a
2020 ¢eka Némecko, stejné jakou celou eurozonu, zpomaleni. Rist HDP by mél podle nasi
progndzy dosahnout pouze 1,9 % a 0,8 %.

Némecko: o¢ekavany vyvoj HDP

50 Contributions to GDP growth
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Strfedoevropsky region: investice v plném proudu

Zemim stfedoevropského regionu se dafi. V prvnim Ctvrtleti zabodovalo predevsim Polsko,
kde dynamika HDP dosahla v meziCtvrtletnim srovnani 1,6 %. Druhou pficku s 1,2 % q/q
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Inflace v regionu ozila (%, y/y)

obsadilo Madarsko, tieti s 0,9 % Slovensko a na &tvrtém misté se s 0,5 % se umistila Ceska
republika. Rast tahly pfedevsim investice, na Slovensku a Polsku k nému vyrazné prispéla i
tvorba zasob. Tradiénim drzakem hospodarského rlstu zlstava spotifeba domacnosti. Naopak
Cisté exporty byly vQ1 18 brzdou. Nedostatek pracovni sily bude i nadale podporovat
investi¢ni aktivitu vregionu. Naplno jiz bézi i cerpani fondd EU. Silnym motorem
stfedoevropského rlstu zlstane i spotfeba domacnosti, ktera 1&Zi z rychle rostoucich mezd
(Madarsko v dubnu 12,6 %, Polsko v kvétnu 7,0 %). Rizikem je, Ze rlist mezd bude i nadale
predstihovat produktivitu prace. To jesté vice stlaci ziskové marze korporaci a donuti je prelit
stoupajici naklady prace do koneCnych cen vyrobkl. Vtakovém pfipadé by utahovani
ménovych podminek mohlo pfijit dfive (pfipad Polska a Madarska). Vice se tématu produktivity
prace vénujeme v naSem reportu na http://bit.ly/2ITtMGd. Vyznamnym rizikem je zavedeni cel
na dovoz automobil. Na toto téma se zaméfujeme v boxu 2.

Rustové vyhlidky regionu zlstavaiji solidni (%, y/y)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky

Madarska centralni banka
naznacdila, Ze jeji ménova politika
nebude uvolnéna navéky.

vyzkum, Komeréni banka3

Inflace v regionu nabrala na tempu. Stoji za tim predevsim vyS$si ceny ropy na svétovych
trzich, ke slovu se ale dostavaji i ceny potravin a jadrova slozka inflace. V Madarsku inflace
v Cervnu akcelerovala na uroven 3,1 % a mirné prekrocila 3% inflaéni cil. To se odrazilo i
v nové prognéze Madarské centraini banky, ktera zvysila svij inflaéni odhad pro leto$ni rok
22,5 % na 2,8 %. Zarovef naznadila, Zze uvolnéna ménova politika mlze skondit dfive, nez
plvodné predpokladala. Ke zméné rétoriky ji pfimélo i vyrazné oslabeni domaci mény, ktera
ztracela v disledku uvolnéné ménové politiky a rostouci inflace. Madarsky forint z(stane
zfejmé pod tlakem i nadale, v poloviné pfistiho roku ho o¢ekdvame na urovni 333 HUF/EUR.
Inflace zrychlila i v Polsku. K 2,5% inflaénimu cili ma vSak stale daleko (v &ervnu na drovni
1,9 %). Na utahovani ménovych podminek si tedy Polsko bude muset jesté pockat. Prvni
zvySeni sazeb ocekavame az v Q3 19. Diky dobré kondici polské ekonomiky, utiSeni spor(
s EU a tlaku na zvySeni ratingu ocekdvame, Ze polsky zloty bude postupné posilovat.
V horizontu jednoho roku ho vidime na trovni 4,16 PLN/EUR.

Box 1: Obchodni valky — hratky s ohném

V breznu letosniho roku si Spojené staty zacaly hrat s ohném, kdyz uvalily nova cla na
dovoz oceli ve vysi 25 % a hliniku ve vysi 10 %. EU na oplatku uvalila 25% cla na dovoz
oceli, hliniku, zemédélskych produktl a dalSich vyrobkd (motocykly, whisky, jeansy, atd).
Opatreni se tykalo dovazeného zbozi v hodnoté 2,8 mid. EUR. Donald Trump na toto opatreni
reagoval hrozbou zvedeni 20% cel na dovoz automobildl z EU. Nejsilnéji se vSak spor rozhorel
mezi Spojenymi staty a Cinou. Od 6. Gervence bylo uvaleno 25% clo na &inské vyrobky,
jejichz roéni vyvoz dosahuje 34 mid. USD. O clech na vyrobky za dalSich 16 mid. USD se nyni
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rozhoduje. Cina na tento krok reagovala zavedenim cel na dovoz amerického zboZi ve stejné
hodnoté (tj. 50 mid. USD). Prezident Trump pak reagoval hrozbou, Ze pokud Cina nezméni
své praktiky, zavede 10% cla na dovoz ¢inského zbozi v hodnoté 200 miliard USD.

Otazkou je, jaké dopady budou mit tato opatreni na dalSi vyvoj globalni ekonomiky.
Podle ekonomd SG by zavedeni cel rist amerického HDP nijak vyrazné zpomalit
nemeélo, a to ani v pripadé, ze by se jednalo o polozky v hodnoté 200-400 mid. USD.
Dopad na rist HDP by byl podle jejich odhadu pfiblizné 0,2 pb ro¢né. Tato Gvaha se opird o
to, Ze zavadéni volného obchodu od pocatku devadesatych let prispélo k riistu amerického
HDP zhruba 0,2 pb ro¢né. Pokud tedy Amerika o ¢ast téchto benefitl pfijde, nemize to
ukroijit z jejiho rstu o mnoho vice. Negativniho vlivu obchodnich vélek na rist HDP se zatim
neobdava ani americka centralni banka. Rizik s nimi spojenych si je sice védoma, odhad rlstu
HDP pro leto$ni rok vSak v ¢ervnu dokonce jesté o desetinu zvysila (na 2,8 %). Dopady
zavedenych cel do inflace by podle naSeho nazoru mély byt spiSe jednorazového charakteru,
pficemz do spotiebitelskych cen by se mély promitat hlavné nepfimo. Divodem je to, Ze se
USTR (Ufad amerického obchodniho zmocnénce) snazi uvalovat tarify pouze na priimyslové
zbozi, nikoli na dovazené spotrebitelské zboZi. Vyjimkou byla cla na pracky na pocatku
leto$niho roku, ktera pak vedla k jednorazovému zvyseni cen téchto vyrobkd.

Z hlediska dopadii obchodnich valek na tom bude hiite Cina. Nicméné i v pfipadé uvaleni
cel v plném rozsahu by se dopady do HDP blizily 1 pb ro¢né. Nepfijemné by mohly byt
dopady na ¢insky trh prace, kde by v pfipadé zavedeni cel v plném rozsahu mohlo byt podle
ekonomd SG zruseno 3-4 miliény pracovnich pozic. Pokud by byla zavedena cla z prvniho
seznamu zboZi (za 50 mid. USD) odhadujeme dopad do ¢inského HDP na uUrovni 0,1 pb
ro¢né. Vyrazné by zavedenim cel byly postizeny zemé asijského dodavatelského retézce, a to
Taiwan, Malajsie, Korea a Singapur (1-2 % HDP roc¢né).

SpiSe nez na celkovém ristu HDP Spojenych statti budou dopady obchodnich valek
vidét na konkrétnim zbozi a konkrétnich regionech. Napriklad zavedeni cel na ocel
vyraznéji dopadne na ocelarsky prdmysl, vyrobu, ktera je na néj silné navazana, a na regiony,
kde takto zamérené firmy sidli. V priméru v8ak dopady na cely prlimyslovy sektor budou
malé. Vyraznéji mohou cla dopadnout na mezinarodni firmy, které doposud tézily
z globalizace a budovaly v Cin& své vyrobni zavody. Zavadéni cel by pak mohlo donutit tyto
firmy z Ciny stahnout své aktivity a poskodit tak jejich ziskové vyhlidky. Z hlediska rozsahu
dopadl bude hrat svoji roli i to, zda budou cla zavedena pouze jako doCasna a jak bude
vypadat nasledny dialog mezi zemémi, jichZ se cla tykaji. Nejhorsi variantou je pochopitelné
uvaleni cel v plném rozsahu a neochota zemi k dialogu. Dopady na globalni ekonomiku by
pak byly mnohem vyrazné;si.

31. Cervence 2018 | 8



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Viktor Zeisel
(420) 222 008 523
- T’ viktor_zeisel@kb.cz

Hlavni zmény

HDP:

Revidovali jsme odhad rdstu
ekonomiky v letoSnim roce
23,8 % na 3,0 %. Svou predikci
pro rist v roce 2019 jsme
revidovali o 0,2 pb nahoru na
2,9 %.

Inflace:

Vyhled pro inflaci jsme revidovali
o 0,2 pb nahoru na 2,1 %, kdyz
vSechny jeji hlavni  slozky
prekvapily vyS$S§im rGstem. |
v pristim roce by inflace méla
dosahnout 2,1 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika zpomaluje, ale trh prace zistava utazeny

Ceska ekonomika zpomaluje, poté co se priblizila na hranici svych produkénich
moznosti a jiz nemlze zvySovat produkci zvedanim zaméstnanosti. Rlst produktivity je
pomalejsi, nez jsme oéekavali. Trh prace zistava utazeny, protoze je na ném stale velky
pFevis poptavky nad nabidkou. To spolu se zvySovanim plati ve statni sféfe Zene
priumérnou mzdu nahoru a tim zaji$tuje solidni spotfebu domacnosti. Na druhé strané
spotreba a investice srazi zahrani¢ni obchod, ktery se tak stava brzdou dynamiky HDP.
Inflace v poslednich mésicich zrychlila a méla by se udrzet nad dvouprocentnim cilem
CNB.

HDP roste pomaleji kvili zhorsSujici se bilanci zahraniéniho obchodu (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0
Jul-12 Jan-14 Jul-15 Jan-17 Jul-18 Jan-20

Cervencové prognéza
Kvétnova prognéza

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

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

Po velmi dobrém vykonu

B L Lo HDP od poloviny loriského roku zpomalilo
v prvni poloviné loriského

roku &eska ekonomika

zadala vyrazné  2.0%

zpomalovat, kdyz 1.5%

vpriméru dosdhla rlstu | o

pouze 0,6 % g/q. Trh prace .

je Uplné vySerpany a 0:5%

ekonomika nardz na své  0-0%

produkéni moznosti.  -0.5%

Investiéni aktivita, kterd ma ;o

za cil zvySovat produktivitu, 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18
jasné zrychlila. Nicméné B HDP (q/q) ®HPH (q/q)

sama produktivita zatim  Zdroj: GSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

vyraznou akceleraci

nezaznamenala. Hlavnim hnacim motorem rlstu ekonomiky je spotfeba. Tézi z velmi nizké
nezaméstnanosti a rychlého mzdového rlstu. Dovozné naro¢na spotfeba a investice poté
brzdi zahrani¢ni obchod, ktery ma hlavni podil na zpomaleni ekonomiky. | druhé Ctvrtleti
letoSniho roku podle naseho odhadu probihalo podle tohoto scénare. O¢ekavame tedy, ze
HDP vzrostlo o 0,7 % q/q (zpomaleni na 2,5 % y/y z 4,2 % v Q1 18 kvUli silnému efektu
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Pramysl zpomalil a neo¢ekavame,
Ze by znovu vyrazné zrychlil.

Poptavka po autech je silng, ale ¢esti producenti uz z ni tolik

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

statistické zakladny). Spotfeba a investice pokraduji v rlstu, zatimco &isté exporty by znovu
mély pfispét negativné.

Priimyslova produkce zpomaluje

Domaci pramysl za prvnich pét mésicl letodniho roku pfidal po sezénnim ocisténi v priméru
pouze 2,7 % y/y. Motor primyslu z posledni doby, automobilovy sektor, ztratil své
ristové momentum. Neéktefi producenti narazi na své vyrobni moznosti a zoufale se snazi
najit novou pracovni silu. Investuji do produktivity, ale jeji zvySovani je béh na dlouhou trat. | to
je jeden z hlavnich divodd, pro¢ se domnivame, Ze primyslova produkce vyrazné nezrychli.
Tento rok podle naseho odhadu prida 2,8 %, zatimco v pristim roce by se méla zvysit o
3,1 %. Produkce by se méla posouvat od zboZi s niz$i pfidanou hodnotou k produktim s
vysokou pfidanou hodnotou.

Primyslova produkce zpomalila a vyrazné podle nas nezrychli
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebnictvi v silné pozici.

Stavebnictvi od zacatku  pozemni stavitelstvi tahne cely sektor

roku vykazuje velmi dobré 140

vysledky. Velka poptavka je

zejména po  pozemnim .,

stavebnictvi, zatimco :

inzenyrské stavebnictvi 100 ‘\" k

vyrazné  zaostava. Jeho v

$patna kondice pro nas 80 .

zlstava zahadou i proto, Ze

vidime VerStajllCI’ investicni 6/(-)\ug-lo Feb-12 Aug-13 Feb-15 Aug-16 Feb-18

aktivitu vefejného sektoru.
Na druhé strané dobry vykon
pozemniho stavitelstvi nas
prekvapit nemUze. Poptavka
po rezidencénich nemovitostech roste a vyrobci musi investovat do novych kapacit.
| stavebnictvi narazi na své limity. Firmy uvadi nedostatek pracovni sily jako nejvétsi
brzdu svého rozvoje. Oc¢ekavame, ze stavebnictvi letos vzroste o 11,1 % a v pFistim roce

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

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

0 5,1 %, zatimco ceny by se v tomto odvétvi mély rychle zvy$ovat kvili pfevisu poptavky nad
nabidkou.
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Box 2: ZvySeni cel na dovoz aut do USA ohrozi az 0,4% ¢eského HDP

Prezident USA Donald Trump oznamil, ze v dalSich kolech zavadéni celnich prekazek ve
svétovém obchodu, miZe jeho vlada uvalit cla az ve vysSi 25 % na vozidla dovazena do
Spojenych statl. Jedna se o vice neZz dvojnasobek soucasnych celnich sazeb uplatfiovanych
na dovozy aut z USA do EU. USA v soucasné dobé uplatriuji cla na auta ve vysi 2,5 % a 25 %
z dovozu lehkych uZitkovych vozidel a dodavek. Tuto Uvahy po schiizce s J. Junckerem sice
odlozil, ale klid ve vzajemném obchodu plati, jak jsme si jiz zvykli, az do dalsiho tweetu
amerického prezidenta na toto téma, proto je duilezité se podivat pfipadné dopady tohoto
kroku na ¢eskou ekonomiku.

Oznameni o0 mozném zvyseni obchodnich cel na dovoz automobilti z EU do USA

@ Donald J. Trump & g Ty
- - _ Follow ] “w
@realDonaldTrumg i /

Based on the Tariffs and Trade Barriers long
placed on the U.S. & its great companies and
workers by the European Union, if these
Tariffs and Barriers are not soon broken down
and removed, we will be placing a 20% Tariff
on all of their cars coming into the U.S. Build
them here!

234 PM - un: 2018

Zdroj: Twitter.com, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Avsak asymetrie souc¢asné vyse cel na dovoz vozidel neni jedinym problémem. Druhym je vySe
automobilového exportu z EU do USA, protoZze vyvoz automobild z EU prekonava opacny
smér asi pét krat. Nejvyssi obchodni prebytek z pohledu EU je zaznamenan u findlnich vozd.
Avsak automobilové dily a dalsi automobilové segmenty vykazuji pozitivni bilanci ve prospéch
EU také a dohromady tvori 32 % celkového prebytku obchodni bilance mezi USA a EU.

Objem automobilového obchodu mezi EU a USA (pozitivni hodnoty jsou export z EU, negativni -
export z USA, linky znazornuiji bilanci kazdého automobilového segmentu, mid. EUR)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Soukromé investice uz nékolik
Gtvrtleti vykazuji solidni rast,
zatimco vefejny sektor

s investicemi ve vétsim teprve
zacgina.

Politicka citlivost zvyseni cel na automobily z EU je dana také vyznamem vyvozu automobild
do USA, protoze ty pro Evropu predstavuiji 13 % celkového vyvozu do USA.

ZvysSeni celnich prekazek ovlivni ¢eskou automobilovou vyrobu prostrednictvim dvou
kanalG. Pfimy dopad bude zanedbatelny, jelikoz ¢eska ekonomika vyvazi do USA jen
o malo vice nez 0,4 % svého automobilového vyvozu. Navic 94 % tohoto vyvozu je kvdli
automobilovym dillim, na které nebudou cla uvalena nebo se pravdépodobné budou dodavat i
vys$S§im cldm navzdory, nebot jsou potfebné pro dalsi vyrobu v USA. Hlavnim kanalem
dopadd zvySeni americkych cel na éesky automobilovy priimysl proto budou dodavky
vyrobciim automobil(i v EU.

Ceské automobilové exporty do EU (mld. EUR) Ceské automobilové exporty do USA (mid. EUR)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladame totiz, Zze z 29 mld. EUR vyvezenych do EU v roce 2017 budou zasazeny pouze
exporty automobilovych dilG a dal$i pfisluSenstvi (11,5 mid. EUR). Nenasli jsme zadné dikazy
o tom, Ze kone&né automobily vyrabéné v Ceské republice by byly do USA reexportovany
z jinych zemi EU. Zahrnuti plné éastky vyvozu diléi z CR do EU by mohlo precenit dopad cel,
protoze vyvazené autodily a prisluSenstvi do EU se pouzivaji i pro vyrobu prodavanou v EU.
ProtoZze nemame podrobnéjsi informace o prispévku ¢eského exportu na vyvozy EU do USA,
tak ¢eskou expozici vlii¢i americkym cldm upravime ve shodé s podilem vyvozu EU do USA na
velikosti automobilové vyroby v EU (6,5%). To nam da zhruba 0,7 mid. EUR éeskych vyvozu,
které jsou ohrozeny zvySenim americkych cel. Vztazeno k velikosti HDP to ¢ini 0,4 %. Je
to vSak odhad ohroZzeného mnozZstvi vyroby a nikoliv odhadovany dopad. Pro dopocet
odhadovaného dopadu bychom meéli znat cenovou elasticitu automobilového vyvozu EU do
USA. Domnivame se, Ze cenova pruznost je spiSe nizkd, protoze vétSina automobilll vyvazena
do USA je luxusnéjsich, kde je elasticita na cenu nizka.

David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

Investice zajisti polovinu dynamiky HDP

Nedostatek vyrobni kapacity a silny mzdovy rist nuti podnikatele investovat. Investice
jsou jedinou Sanci, jak zvednout produktivitu, coz je v sou¢asném stavu ¢eské ekonomiky také
jedina cesta, jak zvySovat vystup ekonomiky, ktera se nachazi na hranici svych produkénich
moznosti. Zda se, Ze si to podnikatelé uvédomuiji a tvorba fixniho kapitalu tvofi polovinu ristu
HDP. Situace pro né v8ak neni vlbec jednoducha. Musi platit vice svym zaméstnancim i
mnohym dodavateldim. Navic jim zdrazuji i pUjcky. Oéekavame, Ze investice letos zrychli o
6,7 % a v pristim roce jejich dynamika zpomali na 2,1 %. Podporovat by je mél i vefejny
sektor. Pfedpokladame, Ze verejné kapitalové vydaje v nasledujicich Ctvrtletich zrychli.
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Fiskalni politika: pfijmy zaostavaji za rastem vydaijli

Zatimco vloni vykazal statni rozpocet pouze nepatrny schodek (6,2 mid. CZK), pro
letoSek i pristi rok uz Ministerstvo financi podita s deficitem ve vysi 50 mid. CZK. Na
prijmové strané se zadna zasadni opatreni nechystaji. Pfijmy rostou zejména diky
ekonomickému boomu. Vydaje se naopak rozjely. Z velké c¢asti se jedna o zvySovani
béznych vydajh, vétsi éastky jsou ale alokovany i pro investice. Z celkového pohledu
verejnych financi schodku letos zabrani rozpocéty samosprav. V pristim roce se ale
celkové hospodareni vefejného sektoru kvili nami predpokladanému vy$simu deficitu

dostane do ¢ervenych cisel. Verejny dluh k HDP bude presto pokracovat v poklesu.

Statni rozpocet si vede hif nez vioni ...

Statni rozpocet se v prvni poloviné letoSniho roku vyvijel o néco méné pfriznivé nez za
stejné obdobi v predchozim roce. Od ledna do ¢ervna vykazal schodek 5,9 mid. CZK.
Vloni v tuto dobu byl jesté v prebytku 4,6 mid. Meziro€ni srovnani vSak ovliviuji i nékteré
jednorazové polozky (dopInéni pojistnych fondd EGAP ¢&i piijem ze zvlastnich Uctd privatizace
v roce 2017). PFijmy statniho rozpocétu za prvni polovinu roku vzrostly o solidnich 6,7 %,
zatimco vydaje pridaly 10,2 %. Nejvice se rozjely bézné vydaje. Odrazeji totiz zvySovani plat(
ve vefejném sektoru, kdyZ se v lonském listopadu pfidalo 15 % uciteldm a 10 % dalSim
statnim zaméstnanciim. Na pfijmové strané vidime vzrlstajici vybér DPH a dani fyzickych
osob. To prvni souvisi s rostouci spotfebou domacnosti, zatimco to druhé s utaZzenou situaci
na trhu préci, kterd se projevuje v Uctyhodném mzdovém rdstu. Vice jsme o vysledku statniho
rozpoctu za prvni pololeti psali zde: http://bit.ly/2NhjVIB.

... municipality vSak jeho deficit vyrovnavaiji

Loriské hospodareni vefejného sektoru (podle metodiky ESA2010) skoncilo prekvapivym
prebytkem 1,6 % HDP. Vefejné finance pokracuji v pfiznivych vysledcich i v prvnim &tvrtleti
letoSniho roku. Prebytek ve vysi 8,9 mid. CZK zajistily rozpoéty samosprav a obci, zatimco
ustredni vladni instituce hospodafily s deficitem. V meziroénim srovnani tak doslo ke snizeni
dluhu verejnych instituci na 35,8 % HDP.

Rozpoctové trendy zapocaté v prvni polovingé letosniho roku budou nadale pokracovat.
V meziro¢nim srovnani o¢ekavame dalsi rlst béznych vydajl. Projevovat se bude loriské
zvySovani platl ve vefejném sektoru, ke kterému se pfidava letosni zvySovani diichodd ve vysi
5 %. Vlada se chystd podporovat hospodarsky cyklus i v pfistim roce. Rozpocet pocita
s dal$im navySovanim platd uciteld o 15 %, zatimco zvySeni odmén ostatnich Ufednikl je
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planovano o 6 %. Na druhé strané by se vSak méla Skrtat neobsazena tabulkova mista ve
statni spravé a tim i uSetfit na platech. Tato Uspora vS8ak bude radové nizsi, nez objem
prostfedk( vynaloZenych na rist mezd. P¥isti rok se vldda chysta zvySovat vydaje i v oblasti
védy a vysokého Skolstvi, sportu a zdravotnictvi. Samostatnou kapitolu tvofi investice.

Kapitalové vydaje vlady
vletosnim roce oproti Kapitalové vydaje statu znovu postupné rostou (mid. CZK)

tomu lofiskému zrychlily. 180
ZlepSilo se totiz Cerpani
prostiedkd z Evropskych
fond(. Rozjely se nékteré
projekty, které budou i

Kapitalové vydaje, 12M kum.

nadale potrebovat
financovani. Proto
predpokladame, ze

kapitalové  vydaje  dale
porostou. Pro letosni i pristi

60 ¢ . . . .
rok predstavuji nejvétsi Aug-10  Feb12  Aug-13  Feb15  Aug-16  Feb-18

I’iZikO VVSSICh deﬁCitu' Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Zptsobit by to mohlo
vyrazné &erpani narokl z nespotiebovanych vydaja, tedy investic, které byly dfive

schvaleny, ale nikdy nebyly ¢erpany. V rozpoétu pro rok 2019 doslo ke zvy$eni vydaji na
investice ve vysi 21 mid. CZK. Na druhé strané stale nevidime pokrok ve vystavbé
klicovych infrastrukturnich projektl. Zadrhly se i armadni zakazky. Takze nékteré
naplanované investice se viibec realizovat nemusi.

Pfijmy zpomali ruku v ruce s ekonomickou dynamikou

Prijmy statniho rozpo¢tu zaznamenaly velmi dobrou dynamiku. Tézi z cyklické pozice
Ceské ekonomiky, kterd se nachdzi ve fazi expanze. Tomu odpovida i silny mzdovy rist,
zvySujici se zaméstnanost a vysoké trzby. Na parametrech na pfijmové strané se nic
vyznamného nezmeénilo. Jedinou kratkodobou Upravou je zahrnuti privatizanich U¢td do
statniho rozpoc¢tu. To pfijmdm pfisti rok jednorazové pomize. Celkové ale pfijmy budou
podle nas letos zpomalovat svou silnou dynamiku s tim, jak se ochlazuje ekonomicky
rast.

Dynamika verejnych financi

2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Bilance vefejnych financi (% HDP) 1,6 0,4 -0,1 -0,7 -0,2 0,2
Fiskalni usili (% HDP) 0,0 -1,0 - - - -
Vefejny dluh (mld. CZK) 1749 1754 1779 1829 1839 1829
Pomér dluhu k HDP (%) 34,6 32,8 31,6 31,5 30,5 29,1

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

Ponechavame svij odhad, Ze leto$ni schodek rozpoétu centralni viady bude
40 mld. CZK. Nicméné pretrvavaji rizika, Ze tento schodek bude vyssi. Dynamiku vybéru dani
by mohla ohrozit zpomalujici ekonomika, zatimco rozjizdéjici se investi¢ni aktivita by mohla
nafouknout vydajovou &ast rozpoctu. Pro pristi rok revidujeme svij vyhled ve sméru
vysSiho schodku rozpoétu. Shodné s planem ministerstva financi oéekavame schodek ve
vysi 50 mid. CZK. | pro pfisti rok vidime rizika spiSe smérem k vy$Simu schodku.
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Bilance vefejnych financi v % HDP Verejny dluh v % HDP
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Rekordné nizka nezaméstnanost
Zzene mzdy nahoru.

Po téméF deviti mésicich po volbach ma Ceska republika viadu s dlivérou. Vldda ma svym
sloZzenim spiSe levicovy charakter. V jejim programu nalezneme obecna prohlaseni o
reformach ¢i novych vydajich. Konkrétni obrysy vSak opatfeni zatim nenabiraji (kromé
navySovani dlchodl od zacatku pristiho roku). Pokud tedy bude pokraéovat souéasna
konjuktura, rozpoéty se i pfes narust vydajt budou v nasledujicich letech drzet v lehce
ufinancovatelnych deficitech.

Mistni rozpocty i v letoSnim roce posunou celkovou bilanci podobné jako v lofiském roce
znovu do kladnych &isel. Cely verejny sektor by mél letos vykazat v metodice ESA2010
prebytek 0,4 % HDP. | zde trva riziko, Ze municipality se rozhodnou vice investovat, nicméné
vyvQj jejich financi v prvnim &tvrtleti takovy vyvoj nenaznacoval. V pfistim roce by se prebytek
jejich financovani mél snizovat. Dohromady se tak podle nas vefejné finance dostanou do
mirného deficitu 0,1 % HDP.

Verejny dluh letos v absolutnich éislech nepatrné vzroste, v poméru k HDP by vSak mél
klesnout z 34,6 % na 32,8 % diky stale velmi slusnému ekonomickému rtstu. Deficit
verejnych financi v pFistim roce zbrzdi pokles relativhiho dluhu. Ten se snizi pouze na
31,6 % HDP.

| pfes ekonomické zpomalovani zistava situace na trhu prace
utazena

Soucasné zpomaleni ekonomiky se v podstaté neprojevilo na trhu prace. Mira
nezaméstnanosti sice dale nepada, to je ale dano tim, Ze uz je tak nizko, Ze pro dalsi pokles
v podstaté nema prostor. Na druhé strané vidime neustaly nardst poctu volnych pracovnich
mist, coz ukazuje, ze poptavka po praci neutucha. Mira nezaméstnanosti (podle metodiky
ILO) by méla ztstat velmi blizko souéasnych 2,3 %. Nedostatek pracovni sily tak bude i
nadale tlaéit primérnou mzdu nahoru. Ta by se letos v nominalnim vyjadieni méla zvysit
0 8 %. Jeji dynamiku podporuje markantni navy$ovani platl ve vefejném sektoru. Navic se
domnivame, ze mzdy jesté dohanéji pfedchozi roky, kdy tolik nerostly. V pfi§tim roce mzdovy
rlst zpomali, i kdyZ by si i naddle mél udrzet sluSnou 5,5% dynamiku. Pfiznivy vyhled pro
ekonomiku a utazena situace na trhu prace se odrazeji na velmi sludné divéfe domacnosti a
jejich rostouci spotfebé. O¢ekavame, ze letos se spotfeba domacnosti zvedne o 4 % a
pristi rok prida 3 %.
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Spotrebitelska dlvéra zlstava v blizkosti svych historickych Extrémné nizka nezaméstnanost podporuje mzdovy rast
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Jadrova inflace zlstane silna.

Inflace zlstane vysoko

Na zaéatku roku se zdalo, Ze domaci ceny ztratily svou ristovou dynamiku a inflace se
bude pohybovat pod 2% hladinou. Nicméné druhé ctvrtleti tomu dalo zapomenout, kdyz
ukazalo, Ze inflaéni tlaky stale Ziji. Meziroéni rdst cen byl podpofen véemi svymi hlavnimi
slozkami. Zatimco narust cen potravin a pohonnych hmot ma mozna pouze kratkodoby
charakter, jadrové a regulované ceny by mély zajistit, Ze se inflace od dvouprocentni
hladiny je$té néjakou dobu neodchyli. Letos by v priméru méla vykazat 2,1 % a stejnou

dynamiku by si méla zachovat i v pristim roce.

Jadrova inflace na za¢atku roku vyrazné zpomalila. Obavali jsme se toho, Ze mzdové tlaky se
vlbec nepropisuji do cen. Podle véeho ale pouze plsobi se zpozdénim. Celé zrychleni
jadrovych cen rostoucim mzdam nejde pricist, ale zda se, ze zacinaji hrat svou roli.
Podniky si totiz vzhledem ke svym rostoucim nakladdm (nejenom mzdovym) musi vybrat, do
jaké miry budou kratit své ziskové marze a do jaké miry prenesou rlst nakladd na koncové
spotfebitele. Rlst cen vSak bude brzdit koruna, ktera se podle nas vrati na svou
posilovaci trajektorii. Jadrova inflace by se presto méla udrzet nad dvéma procenty. Pro

letos$ni rok oGekavame, Zze dosahne 2,1 %, zatimco v pfistim roce by méla zrychlit na 2,3 %.

Inflace zlistane nad dvéma procenty Jadrova inflace po kratké pauze znovu zrychlila
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3% 2% 27.0
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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
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$patna droda naznaduje vyssi
ceny potravin.

Jak kurz koruny, tak ceny ropy by
mély tlacit ceny pohonnych hmot
dold.

Ceny elektfiny ptjdou nahoru.

Cast zdrazovani nastane jesté

letos, vétsina vSak pfijde az na
zacatku pfistiho roku.

Koruna silné reaguje na globalni
politické udalosti.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Ceny potravin vykazuji vysokou volatilitu. Na zaéatku leto$niho roku rychle korigovaly svij
narlst z predchoziho roku. Poté ve druhém Gtvrtleti nebyvale zrychlily, ale predbézny prizkum
CSU ukazuje na jejich Servencové zpomaleni. Ze stfednédobého pohledu oéekavame, ze
potraviny zaénou znovu zdrazovat. Uroda obilovin podle prvniho odhadii dosahla
nevalného vysledku kvuli nedostatku desté na jafe a v 1été. To by se letos na podzim a na
zacatku pristiho roku mélo projevit ve vy$sich cendch potravin. Podle naseho odhadu by mély
vzrist 0 1,4 % v letodnim roce a 0 1,5 % v piistim. Rizika jsou na strané vyssiho ristu.

Cena severomorské ropy
Brent se v kvétnu dotkla
80 dolar(l za barel a od té
doby se drzi stabilné nad
70 dolarovou hladinou. To je
hlavni ddvod zdrazovani na
domaécich Cerpacich
stanicich. K tomu se navic
pfidava oslabeni  koruny,

které toto zdrazovanim jesté

Ceny pohonnych hmot stoupaiji, brzy by se ale mély vracet
nize
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ktera podle
posilovat, by méla dovozni ceny jesté snizit a ceny pohonnych hmot by tak mély ve zbytku

roku jit dold. Nicméné vzhledem k vysoké cené& v prvni poloviné leto$niho roku jejich
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

nas zacne

primérny rdst letos doséhne 5,8 %. V pristim roce by pak mélo dojit k poklesu o 1,3 %.

Po nékolika letech Zadného nebo jen velmi mirného rdstu jsme letos zaznamenali, Ze
regulované ceny na zacatku roku o néco vzrostly. Za timto pohybem staly zejména ceny
elektfiny a plynu, které odrazely narlst cen téchto komodit na svétovych trzich, ale i
skutecnost, Ze regulator dovolil spole¢nostem zvySovat ceny za distribuci energii. Sou€asné
ceny na trhu s komoditami naznacuji, ze dojde k dalSimu zdrazovani energii pro ¢eské
domacnosti. Z&asti k nému dojde jesté v letoSnim roce, vétSinou vSak spole€nosti ceny zméni
az na zacatku pfistiho roku. Domnivame se tedy, Ze regulované ceny v prlméru letos vzrostou
0 2,1 %, zatimco v pfistim roce pfidaji 2,4 %.

Rizika: volatilita na devizovém trhu je nejakutnéjSim rizikem

Nestalé vnéjsi prostfedi vytvari nékolik rizik pro na$ vyhled. Jednomu z nich se vénujeme
v boxech. Celkové jsou rizika soustfedéna na strané slabsiho rdistu. Domaci rizika jsou naopak
mirné naklonéna ve prospéch vyssiho rdstu. Hlavni rizika jsou:

B Volatilita koruny. Koruna potvrdila, Ze je nachylnd k oslabovani v reakci na globalni
udalosti. Stale tak vidime riziko vyrazného oslabeni, pokud ve svétové ekonomice dojde
k nepfiznivym udalostem.

B Ruist veurozéné bude pokracovat v nevyrazném tempu. Zatimco domaci poptavka
zOstava silna, vnéjsi prostredi je kiehké. Pokud rdst v EMU zUstane vlazny, jesté vice
zpomali i Ceska ekonomika.
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B Pokles poptavky po autech v Evropé by predstavoval vyraznou ranu pro domaci
producenty.

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

B VIadni investice predstavuji prorlstové riziko. Vidime i riziko, ze vlada zvy$i své
investi¢ni Usili, coZz by mohlo podpofit ekonomicky rlst jak v kratkodobém, tak
dlouhodobém méfitku.

31. ¢ervence 2018 | 18



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Klicové makroekonomické ukazatele

Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 2,5 2,6 2,8 3,0 2,9 2,9 2,6 1,9 4,5 3,0 2,9 1,6 2,3 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,9 3,9 3,7 3,7 3,1 2,7 2,5 1,9 4,4 4,0 3,0 1,3 1,3 2,1
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,8 3,6 3,8 2,1 2,0 1,5 1,4 1,4 1,3 3,4 1,7 1,9 2,0 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 5,9 5,9 5,6 2,6 2,4 1,6 2,0 1,3 3,7 6,7 2,1 0,3 3,5 3,6
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -1,7 -1,0 -0,4 0,6 0,8 1,2 0,6 0,5 1,1 -1,1 0,8 1,0 0,7 0,4
Zasoby (pFispévek do y/y) 0,3 -0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,1 0,4 0,4 0,1 -0,2 -014 -0,1 -0,1 -0,3
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mld. CZK) (*) (***) 97 92 97 99 103 105 103 104 427 391 409 442 462 473
Vyvozy (nominalné, yly, %) (*) 0,8 2,4 3,0 7,7 4,4 4,9 3,4 2,6 59 1,2 51 28 6,0 7,2
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 1,6 2,8 4,4 8,5 5,1 4,0 3,1 2,5 82 22 52 23 62 7,7
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 3,3 2,3 2,4 3,5 3,3 3,1 2,5 1,8 6,5 2,5 3,1 1,1 4,3 5,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 82 121 12,1 1,3 6,8 5,9 6,5 6,8 3,2 11,1 5,1 4,2 1,6 5,2
Maloobchod (realné, y/y, %) 5,4 5,8 5,7 51 4,9 4,6 41 3,1 5,5 5,7 4,7 2,0 0,5 1,3
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 8,1 7,8 7.4 6,3 5,8 5,3 4,7 3,9 6,2 8,0 5,5 3,1 2,1 3,5
Mzdy (realné, yl/y, %) 5,7 54 5,2 3,7 3,6 34 2,9 1,9 3,7 5,7 3,4 1,2 0,8 1,9
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,9 3,0 3,2 3,2 2,8 2,9 3,3 3,4 4,1 3,2 3,1 3,3 3,4 3,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 21 2,3 2,2 2,4 2,2 2,2 2,2 2,4 2,9 2,3 2,2 2,4 2,5 2,7
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,7 0,8 0,7 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 16 1,2 02 -04 -0,2 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,3 2,3 2,1 2,5 2,2 1,9 1,8 1,9 2,5 2,1 2,1 1,9 1,3 1,5
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 00 00 00 13 1,5
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,2 2,2 2,2 2,5 2,2 2,2 2,3 2,2 23 2,1 23 1,8 15 1,7
Ceny potravin (y/y, %) (**) 2,3 0,7 -0,3 1,3 2,0 1,5 1,3 1,9 5,1 1,4 1,5 2,1 1,3 1,1
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 49 11,3 8,7 4,9 -1,5 -3,9 -4,8 -2,5 6,6 58 -13 -2,0 -44 -2,
Regulované ceny (y/y, %) (**) 1,8 2,6 2,6 3,2 2,9 2,0 1,4 1,7 0,0 2,1 2,4 2,4 1,4 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,5 29 3,1 2,8 1,4 0,6 0,4 1,2 1,8 1,9 1,3 1,6 0,8 1,3
Finanéni proménné
2W Repo ( %, prumér) 0,76 1,25 1,50 1,75 2,00 225 216 2,04 0,17 1,04 2,04 2,06 2,1 2,1
3M PRIBOR (%, pramér) 092 1,40 165 1,90 215 240 240 240 0,41 1,21 2,21 2,40 2,4 2,4
CZK/EUR (pramér) 256 25,7 254 253 251 248 246 253 26,3 25,5 24,9 253 24,5 23,8
CZK/USD (prumér) 21,5 223 208 199 19,0 185 18, 18,3 23,4 21,3 18,9 18,7 18,2 17,5
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 1,8 1,5 1,2 26 24 1,9 08 1,1 1,5
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 2,3 2,2 2,2 2,4 2,1 1,7 1,3 0,9 25 23 1,9 08 1,7 1,6
CPI v EMU (yoy, %) 1,7 1,9 1,6 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 15 16 1,3 1,3 1,3 14
Ropa Brent (USD/brl, primér) 743 725 780 730 70,0 727 754 733 551 73,1 728 70,0 650 65,0
Euribor 1Y (%, pramér) -0,19 -0,14 -0,06 0,01 0,04 0,04 0,01 0,01 -0,15 -0,14 0,03 0,15 1,0 1,9
USD/EUR (prameér) 1,19 115 1,22 1,27 132 1,34 1,36 1,38 1,13 1,20 1,32 1,35 1,3 1,4

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

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

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

CNB Focus

Slaba koruna spustila v CNB jestiabi otoéku

Kvétnova prognéza z dilny CNB predpokladala, 2e sazby do konce roku ziistanou
v podstaté beze zmény. Kvlli zvefejnénym udajim z ni véak neztlstal na kameni kamen.
Jiz v ¢ervnu bankovni rada pristoupila k ne¢ekanému zvySeni sazeb. Ukazala tak, ze
bude reagovat na odchylky od o¢ekavaného kurzu i pres nejistotu v globalni politice. Je
jiz jasné, ze prognéza posune ocekavanou trajektorii irokovych sazeb nahoru, zatimco
naznaci slabsi kurz koruny. To je v souladu s posledni uUpravou nasi prognédzy.
Océekavame, ze CNB zvysi sazby kazdé &tvrtleti az do konce tietiho kvartalu piistiho
roku.

Novy vyhled posune zvySovani sazeb z konce prognézy na zacatek

Kvétnova prognéza CNB predpokladala, Ze inflace zlstane utlumena tésné pod dvéma
procenty. Centraini banka také predstavila dva rizikové scénare. Jeden zohledrioval pfipadny
nizsi rlst produktivity, zatimco druhy se zabyval slabsi korunou. Nakonec se splnila obé tato
proinflaéni rizika. Rist HDP zaostal za o¢ekavanimi pravé kvili nizké dynamice produktivity a
koruna vyrazné oslabila kvlli nardstu globalni nejistoty. Navic domaci inflace vyrazné
predcila vSechna o¢ekavani, kdyz v ¢ervnu vykazala 2,6 % a byla tak o 0,7 pb rychlejsi,
nez predpokladala centralni banka. Podle hlavniho ekonoma centralni banky T. Holuba dvé
tfetiny z tohoto prekvapeni pfipadaji na ceny potravin a energii, zatimco zbytek pfi¢ita
necekanému rlistu jadrové inflace. CNB tak reagovala zvy$enim sazeb na &ervnovém
zasedani. V rozhovoru pro agenturu Reuters' T. Holub prohlasil, Ze srpnova prognéza
zaznamena vyraznou revizi v ocekavané trajektorii urokovych sazeb, coz ukazuje, Ze
centralni banka chce dale rychleji utahovat ménové podminky. Pokud kurz koruny neodvede
svUj dil prace, pak budou nahoru muset sazby.

HDP vyrazné zpomali (%)
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@ Progn6za CNB (kvéten 2018) === KB prognéza (¢ervenec 2018) e Prognéza CNB (kvéten 2018) === KB prognéza (&erve nec 2018)

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

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

Koruna oslabila po politickém zavaru v ltalii. U slabSich hodnot ji pak drzely dalsi politické
nejistoty (problémy s vyjednavanim brexitu, obchodni valky a politické pltky v Némecku) a
koruna tak nebyla schopna své ztraty korigovat. V8e jsme popsali ve svych reportech

1 https://www.reuters.com/article/us-czech-cenbank/czech-central-banks-new-forecast-to-show-jump-in-rate-path-
idUSKBN1KE129?il=0
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mnohem zranitelnéj$i vzhledem k $Sokim z vnéjsiho prostfedi a omezené reaguje na
domaci podnéty. Cervnové zvyseni sazeb mélo do kurzu pouze velmi kratkodoby dopad a
rozhovor T. Holuba posunul korunu pouze pfiblizné o 0,5 % k silngjSim hodnotam. Koruna tak
podle nas bude hlavnim divodem, pro¢ dojde k revizi predpokladané trajektorie sazby
PRIBOR smérem nahoru.

Nizka dynamika produktivity vedouci k slabému réistu HDP na zaéatku roku podle CNB
pouze zvyrazinuje inflaéni tlaky. Utazeny trh prace vytvari silné mzdové pnuti a produktivita
vazne. Nefinanéni korporace tak musi bud’ prenést vyssi naklady na koncové spotrebitele nebo
si musi sahnout na svou ziskovou marzi. Pfredpokladame, Ze zpomalovani ekonomiky bude
pokraCovat, protoZze hospodarstvi jiz narazilo na své kapacitni moznosti a navySovani
produktivity je pomalejsi, nez jsme predpokladali. Situace na trhu prace nedovoli vyrazné
zmirnéni mzdového rlstu. Ten tak bude i naddle vytvaret proinflaéni tlaky, které budou jenom
omezené brzdény poklesem ziskovych marzi.

CNB tak posune oéekavanou trajektorii trokovych sazeb. To uZ ve svém rozhovoru pro
Reuters naznacil T. Holub. KdyZz byl dotazovan, zda mizeme Cekat zvySeni trajektorie o
100 bb, fekl, ze sice nemlze byt konkrétni, ale Ze toto &islo neni ,,upIné mimo misu“. Naznaéil
také, ze prognéza ukaze na pomalejsi zhodnocovani koruny. Podle naseho odhadu nova
progndza implikuje vyraznéjSi zvySeni sazeb jiz v kratkém horizontu. Pro letoSek by mohla
naznacit 2-3 zvySeni sazeb. To samé by méla ukazat i pro pfisti rok, zatimco oCekavané
posileni koruny bude mnohem pomalej$i nez v pfedchozi prognéze. NeSokovalo by nas ani,
kdyby analytici ENB doporuéili bankovni radé zvysit sazby o 50 bb jiz na srpnovém
zasedani.

Zvyseni sazeb se z dlouhého horizontu pfesune vyrazné blize Posilovani koruny bude mnohem pozvolnéjsi

2.5 27.0
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§ 24.5
- - 20—
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@ Prognéza CNB (kvéten 2018) KB prognoéza (Cervenec 2018) @ Prognéza CNB (kvéten 2018) KB prognéza (Cervenec 2018)
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Bankovni rada bude pokracovat v pozvolné normalizaci sazeb

Od cCervna c&lenové bankovni rady na vefejnosti moc nevystupovali. Tradi¢ni jestiabi M.
Hampl a V. Benda se vyslovili pro rychlejSi zvySovani sazeb. Jejich slova vSak trh
neprekvapila, protoze takto vystupuji dlouhodobé. Zbytek bankovni rady je tradi¢né mnohem
opatrnéjsi. Nicméné celkové se bankovni rada shodne, ze by chtéla posunout sazby na
neutralni Uroven. Li§i se pouze v naCasovani krokl. Domnivame se, Ze véts$ina bankovni
rady bude chtit vyuzit souc¢asné situace, aby posunula sazby vySe, ale i nadale bude
bedlivé sledovat vyvoj na devizovém trhu. Pfedpokladame, e CNB bude zvySovat sazby o 25
bb za &tvrtleti az do Q3 19. Bankovni rada podle nas zvysi sazby v srpnu pouze o 25 bb.
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Rizikem zdstava narist sazeb o 50 bb. Spolu se zménou vyhledu by takovy krok znamenal
jestiabi signal a projevil by se v trznich cenach swapu a posilenim by reagovala i koruna. To
ale klidné mdze byt pouze kratkodobé, pokud ho prebiji globalni udalosti.
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Koruna béhem Q2 18 ztratila
v priméru 0,8 %.

Koruna se vratila tam, kde byla témér pred rokem

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

25 korun za euro az za rok

Oproti nasi prognéze i predpokladiim CNB koruna béhem Q2 18 neposilila, ale naopak
vyznamné oslabila. TéEméF po roce tak atakovala hladinu 26 CZK/EUR. Ani postupné
zvySovani sazeb nestaci eliminovat negativni vliv vnéjSiho prostredi. Posilujici trend se
na koruné nakonec opét prosadi, na hladinu 25 CZK/EUR si ale ziejmé pockame az na
pristi léto.

Koruna se svezla na vyprodejni viné rozvijejicich se mén

LetosSni druhé c&tvrtleti bylo prvnim od zavéreéného kvartalu roku 2014, kdy ¢eska koruna
vaéi euru oslabila. Naplnil se tak rizikovy scénaf, ktery jsme v predchozim vydani
Ekonomickych vyhled( avizovali. Nepfiznivy vyvoj vnéjdiho prostfedi prevazil pozitivni vliv
domaciho kurzového vyvoje véetné rozsifujiciho se urokového diferencialu.

Oproti sttedoevropskym ménam se ji letos dafi dokonce Iépe
(1.1.2018 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
L"‘:?jc't::" korunu ?_a'_',ac,"lt']m lt)‘;k S Q2 18 se zmeénil pgsitivni korelace mezi korunou a zlotym je nejvy&si od roku
aisich menrozvieficich st - charakter vyvoje kurzu 2012, stejné jako negativni korelace mezi regionalnimi ménami

CZK/EUR. V analyze, kterou a USD/EUR
najdete zde 0.70

Letogni vyvoj kurzu USD/EUR http://bit.ly/FXrevCZ,  jsme 048
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

diskutovali pfi¢iny toho, Ze
se vyznamnym zpUsobem 0.26

zvysila korelace mezi
sttedoevropskymi ménami a 004
kurzem USD/EUR. Prim 018

v determinaci ménového

kurzu tak zacaly hrat externi  -0.40

faktory. Globdlni investofi Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
pFeSta“ rozliSovat mezi Korel. CZK/EUR, PLN/EUR Korel. CZK/EUR, USD/EUR
korunou a ostatnimi aktiVy Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

na rozvijenich se trzich.

Ceska koruna tak od dubna oslabuje ruku v ruce s regionlnimi ménami, i kdyz ve vysledku
letos ztraci vyrazné méné.
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diferencial zatim koruna
nereaguje.

Ocekavany vyvoj sazeb ¢eského penézniho Oc¢ekavany vyvoj bézného uctu platebni

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Vyssi urokové sazby nakonec koruné pomohou

V zajeti vnéjsich faktordl \yrazné zvysenitrznich oéekavani ohledné ristu sazeb od

bude koruna i béhem pocatku Q2 18 koruné nijak nepomohlo
nadchazejicich mésicl. 5o CZK FRA 9x1.2 (%)
Mira jejl zranitelnosti
vzhledem k wvyvoji na 160
svétovych trzich zUstane
vysoka. Naopak na domaci  1.20
impulsy reaguje vyrazné
méné, nez na co jsme byli 080
zvykli, a na tom se také asi
nic nezméni. Navzdory %40
neGekanému  Eervnovému
I . 0.00 r r ' T T ' '
zvyseni korunovych sazeb a Jan-17  Apr-17  Jul-l7  Oct-17  Jan-18  Apr-18  Jul-18

zesileni odekavani, ze CNB
bude v tomto
pokracovat, jsme se pozitivni reakce ¢eské mény nedockali.

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

Koruna se k posilujicimu trendu vrati, bude to ale chvili trvat. Oproti pfedchozimu vydani
Ekonomickych vyhled(i otekavame, Ze hladina 25 CZK/EUR bude dosaZena az v poloviné
pristiho roku. Kurz ke koci letoSniho roku prognézujeme na 25,40 CZK/EUR. Bézny ucet
platebni bilance bude i nadale generovat eura, ktera bude tfeba na trhu sménit. Pozitivni roli
nakonec sehraje i vy$Si Urokovy diferencial, ktery podpofi pfiliv portfoliovych investic. Penézni
trh jiz v podstaté plné pocitd se srpnovym zvySenim uUrokovych sazeb a zhruba s trojim
zvySenim v roénim horizontu. Nicméné my predpokladame, ze sazby se budou zvySovat kazdé
Stvrtleti az do Q3 18 (vice viz ast CNB Focus).

Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR

trhu bilance dle NATREX
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Konvergence kurzu k rovnovazné
urovni je otazkou let.

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

Konvergence kurzu k rovnovazné urovni, kterou podle pfistupu NATREX vidime blizko
hladiny 24 CZK/EUR, bude pokracovat. Samotné dosazeni této trovné je ale otazkou
spiSe nékolika let. S koncem roku 2019 totiz predpokladame zpomaleni rlstu Ceské
ekonomiky v souvislosti s recesi v USA, coz bude znamenat doCasné oslabeni ¢eské mény a
opétovné vzdaleni se od rovnovazné Urovné.

Rizika: vyprodejni tlak na koruné muze jesté zesilit

Nas vyhled do konce roku 2019 je viceméné v souladu s trznim konsensem. VSeobecné
se ocekavd, Ze koruna bude za rok silngjsi a kurz bude atakovat hladinu 25 CZK/EUR. Ve
druhé poloviné pfistiho roku by jiz tempo zhodnoceni mélo byt minimalni.
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Riziko vidime vychylené smérem
ke slabsi korunové urovni.
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Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 30.7.2018)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Stale prekoupena korunova pozice ¢ini tuzemskou ménu zranitelnou. Rezim kurzového
zavazku a intervence centralni banky vedly k narlistu zahrani¢nich investor(l spekulujicich na
posileni koruny. Tato pozice se zatim pfili§ nezredukovala a ¢&ini korunu zranitelnou, a to
v dobé zvySené trzni nejistoty. Toho jsme v relativné omezeném méritku svédky jiz nyni. Riziko
pro korunu predstavuje
nejenom Sok na globdlnich
finanénich  trzich, ale

drivejsi ¢i hlubsi ekonomické
zpomaleni, nez se kterym

Intervence CNB prudce zvysily zavazky éeskych bank v(igi
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pOSilovanl Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 3: Mény otevienych ekonomik jsou ve vieku svétovych udalosti
Geopoliticka nejistota v prvni poloviné roku zamichala kurzem (nejen) regionalnich mén.
K evropskym politickym problém(im at uz okolo sestavovani vlady v Itdlii, ve Spanélsku nebo
mezi koali¢nimi partnery v Némecku, se pfidala i eskalace situace kolem tureckych voleb a
predevsSim hrozba obchodnich valek mezi Spojenymi staty a zbytkem svéta. Mezinarodni
udalosti ovliviiuji kurz koruny mnohem vice, nez fakt, ze je$té deset mésicli od voleb ceska
vlada neméla ddvéru.

Geopolitické udalosti ale neovliviiuji pouze regionalni mény. Stale nové bitvy vzbuzuji obavy

predevsim v Asii a vedou k postupnému oslabovani tameéjSich mén. Od zac¢atku roku oslabily
témér vSechny asijské mény, nejvice vsak indicka a indonéska rupie.
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Podle reakci na mezinarodnich trzich se jesté loni priliS nevéfilo, Zze by byl americky prezident
schopen obchodni valku rozpoutat. Korejsky won, stejné jako &insky renminbi shodné
upevnovaly své pozice na nejsilngjSi uroven od roku 2014 a 2015. Jako prvni zasahla
Trumpova touha po spravedlivém obchodu pravé tyto dvé zemé, kdyz v lednu USA uvalily
dovozni cla na solarni panely a pracky. Tamni mény se usadily, a az do €ervna oscilovaly
pouze v rozmezi +1 %. A to i pfesto, ze Spojené staty mezitim pokracovaly v uplatfiovani
dalSich tarifl, jako dovozni cla na hlinik, ktera zasahla pravé Cinu nebo na &inské zbozi
v hodnoté 50 mlid. USD. Z&dna zasadni panika na trzich nevznikla ani tehdy, kdyz v dubnu

americky prezident D. Trump zvaZoval dal$i cla na ¢inské zbozi v hodnoté 100 mid. USD.

Asijské mény reaguji na geopoliticky vyvoj (1. 1. 2018 = 100)

110
105
100 @06 /\_/L: —tr "
aGL‘
95
Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18

e CNY/USD KRW/USD INR/USD e |DR/USD TWD/USD

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ze jde do tuhého, se vyrazngji projevilo az v ervnu. V té dobé nejasnosti okolo cel zastinily
zpravy ze setkani Trumpa s Kimem. A soucCasné zacaly asijské regionalni mény v cele
s renminbi vyrazn& oslabovat. Cinska ména, jakkoliv do té doby stabilni, b&hem nékolika par
dni oslabila 0 3,5 %. Neni snadné urcit, zda se jedna o volny pohyb, nebo zda ¢inska vlada
navzdory svému prohlaseni, ze nebude pouzivat svou ménu jako nastroj ve stavajici obchodni
vélce, kurzem renminbi manipuluje. Podobné vSak oslabily i ostatni asijské mény, indicka rupie
ztratila pres 2 %, taiwansky dolar o témér 3%. A oslabovaly i presto, ze se hlavni prestrelka
presunula predevsim na zapad, mezi Spojené staty a Evropskou unii. Naopak regionalni mény
zacaly proces oslabeni uz v dubnu, v dobach, kdy obchodni valka eskalovala pravé mezi
Spojenymi staty a Cinou. Od té doby se koruna se dostala na své 11mésiéni minimum, zloty je
nejniz za posledni rok a pdl a madarsky forint dosahl nejslabsi hodnoty v tomto hospodarském
cyklu.

Zda se, ze v soucasnosti maji geopolitické udalosti mnohem vétSi potencidl zamichat
meénovym kurzem malych otevienych ekonomik nez redlny ekonomicky svétovy a domaci
vyvoj. Také v nasledujicich mésicich Ize oCekavat, ze to budou politické zmény a prohlaseni,

které budou hlavnimi hybateli na svétovych trzich.
Monika Junicke
+420 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
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Vedouci technickych analytiki
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(44) 207 762 5898
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Technicky analytik

Tanmay Purohit
(91) 80 6716 8267
tanmay.purohit@sgcib.com

Technicky analytik
Natarajan Visweswaran
(91) 80 6758 7816

natarajan.visweswaran@sgcib.com

CZK/EUR, tydenni graf

TeC h n iC ké an aly'za CZ K/E U R (aktualizovano 27. cervence 2018 v 16:17)

Prolomeni vzestupné trendové hladiny podpory

Po dosaZeni mnohaletého trendu 26,20/26,25 na pocatku Cervence jsme byli svédky odrazeni se
kurzu od této oblasti odporu. Ménovy par prolomil ostrou rostouci trendovou linii podpory a nyni
zkouma oblast 200 denniho klouzavého priméru kolem 25,60. Denni indikator RSI se nachazi na
urovni podpory, faze konsolidace by ale méla pretrvdvat. Oblast 26,20/26,25 predstavuje
dlleZitou oblast odporu. V pfipadé, Ze dojde k prolomeni 200 denniho klouzavého prdméru
v blizkosti 25,60 CZK/EUR, kurz CZK/EUR zamifi k dalsi urovni podpory na 25,50 respektive
prosazujici se od leto$niho Unora a o 76,4 % nedavného vzestupného pohybu. Nejblizsi droven
odporu se nachazi na 25,80 CZK/EUR.

CZK/EUR, denni graf

W
o %ﬁ.,mm..l 26 80/27.00 A 7

1 29.000
g

4 28.000

b4 pALL:
26201247

R
;-:fgi.a_o_ e

Ehak ik k! 96,000

w&

¢2.10/¢d

25.000

25. 500
124.000

4 23.000

Rl

35toch

4100 H

0

W T » My s

CQGInG @ 2016 Al vights resenved worldwide, http:/funw.cqg.com

0 I
| f0g oo JooiD it oz [0ve o4 Pl [0i6 JoiT ote Jove [ened & | Porey Dl s et Pou e o e ar Bpr Bay fn Pl g fe o [

Fri Jul 27 2016 192044, (06 10.02.8063 QB Tic & 2008 Al gt e workie e cag o Fi Jul 37 2808 1502535, (06 JR1LAO8)

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).
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Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Vynosy porostou hlavné na kratkém konci krivky

S ohledem na rekordni mnozstvi jiz prodanych vladnich dluhopist jsme zvysili oéekavany
letoSni celkovy emisni objem na 250 mld. CZK, v pristim roce diky vysSimu objemu
splatnych dluhopisti oéekdvame emise za 260 mld. CZK. Kviili rychlej§imu utahovani
ménové politiky predpokladame rychlejsi rist sazeb jak CZGB, tak trokovych swapu.
Sklon vynosové krivky se bude dale snizovat.

ASW spready v bazickych bodech

4.4 CzZGB 10Y

3.3

——— CZGB 5Y

CZGB 2y 80

5% 2019
1% 2026

3.85% 2021
2.5% 2028

-1.1

Jan-12 Jan-13  Jan-14

Jan-15

-120

-160

Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Domnivame se, Ze ministerstvo
financi letos proda 250 mid. CZK
stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisu.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve druhém Gétvrtleti pokradovaly vynosy éeskych dluhopisd v rastu. Nahoru je tahly jak
odekavani ohledné zvysovani sazeb CNB a solidni inflace, tak i riist nabidky na dlouhém konci
kfivky. Na konci Cervna desetilety vynos dosahl 2,2 %, a to poprvé od zacatku roku 2014.
Zaroven se ASW spready v ¢ervnu dostaly do¢asné do kladnych hodnot, coz dale posilovalo
robustni poptavku po dluhopisech. Od té doby opét doslo k jejich uzavreni, silnd poptavka
vSak pretrvava. Sezonné nizsi objemy v letni aukéni sezéné proto podle nas pljdou na dracku.

Nabidka v H2 2018: vysSi objem ve Q3 i celoro¢né

Nadale oéekavame, ze hrubé vypuUjéni potieby letos dosahnou zhruba 341 mid. CZK,
tedy o zhruba 10 mid. CZK méné v porovnani s vyhledem Ministerstva financi. Rozdil je
dany nami predpokladanym

niz§im schodkem statniho
Vzhledem kjiz
vydanym  dluhopisim ve
Q2 18 a relativné bohatému
aukénimu kalendafi na letni

rozpodGtu.

mésice zvySujeme celkové
ocekavané objemy vydanych
stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti
v leto$nim roce na primarnim
trhu na 250mid. CZzK.
Ktomu ocekavame dalSich
10 mid. CzZK pfimych
prodeji  na sekundarnim

Ctvrtletni emise CZGB na primarnim trhu (mld. CZK)

m2018 u2017 2016 u2015 m2014

110.0

88.0

66.0

44.0

22.0

N

0.0
Q1L Q2 Q3 Q4

Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * Q3-Q4 18 odhad
Komeréni banky
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Vydani nového eurobondu
povazujeme za
nepravdépodobné.

Zvysili jsme prognézu vynosu
¢eskych dluhopist.

trhu. Cista emise pokladniénich poukazek by méla dosahnout 26 mid. CZK (hrubé prodeje
tedy ocekdvame ve vySi 70 mld. CZK) a zaroven predpokladame cerpani 11 mid. CzK
z likviditni rezervy ministerstva. Z pohledu nacasovani prodeji dojde oproti rekordni emisi ve
Q2 (110 mid. CZK) k sezénnimu zpomaleni ve Q3 18 na stale silnych 50 mid. CZK. Zbyvajicich
27 mid. CZK pak bude vydano v poslednim &tvrtleti letoSniho roku, to znamena nizsi hodnotu
oproti pfedchozim Ekonomickym vyhledim.

Hrubé vypuijcéni potfeby a financovani v letech 2018 a 2019, mid. CZK
2018e 2019f

MF cerven 2018 KB cervenec 2018 MF cerven 2018 KB Cervenec 2018

Vypujéni potieby

Schodek rozpoctu 50,0 40,0 50,0 50,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0 0,0
Splatky CZGB 236,1 185,0 240,9 240,9
Splatky eurobondul 51,1 0
Splatky spoficich dluhopist 16,4 16,4 2,7 2,7
Splatky pokladni¢nich poukazek 44,0 44,0 50 70
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu 0,0 0,0 0,0
Splatky ptijcek od EIB 4,8 4,8 4,7 4,7
Celkem 351,3 341,3 348,3 368,3
Financovani

Hruba emise pokl. poukazek (splatnost v roce 2018) 70,0 70,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 250,0 260,0
Primé prodeje CZGB 10,0 10,0
Hruba emise eurobondu 0,0 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 11,3 28,3
Cisty efekt vymén dluhopisi 0,0 0,0
Celkové financovani 341,3 368,3
Cisté emise CZGB 75,0 29,1

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

Diky pred¢asnému refinancovani dluhopisu maturujiciho v srpnu a pokradujici relativné silné
poptavce v primarnich aukcich povazujeme vydani nového eurobondu v leto$nim roce za
nepravdépodobné. Neocekdavame ani nové financovani pomoci Uvéru od Evropskeé investi¢ni
banky. Ke konci Cervence si ministerstvo zajistilo 77,2 % z nami oCekavané letoSni emise
CZGB, to znamena 58,5 % z celkovych hrubych vypujénich potfeb po ocisténi o Cerpani
likviditni rezervy (330 mid. CZK).

Nabidka v roce 2019: rist objemu kvli vysokym splatkam

Vroce 2019 bude tfeba splatit 240,9 mid. CZK maturujicich statnich dluhopisl. K tomu
oCekavame splatky pokladniCnich poukazek ve vysi 70 mid. CZK a schodek rozpoctu
v souladu s pfedpokladem ministerstva 50 mid. CZK. Celkové by tak byla celkova potieba
financovani relativné vysoka, nejvyssi od roku 2013. Proto océekavame celkovy objem
vydanych dluhopist za pristi rok ve vysi 260 mid. CZK, tedy vyssi ne? letos. Cistd emise
CZGB se pfitom bude pohybovat kolem 30 mid. CZK.

Vynosy CZGB v H2 2018 a 2019: vy$si vynos kvili CNB i silné nabidce

Na zakladé vyvoje na globalnich trzich od zac¢atku kvétna a zméné naseho vyhledu pro politiku
CNB jsme zvysili prognézu vynost éeskych dluhopisti. Odekavame, e vynos 10Y bondu
dosahne v zavéru letosniho roku 2,20 %, krat$i konec vzroste jesté razantnéji na 1,5 %. Stoji
za tim oproti predchozi progndze razantngjsi utahovani ménové politiky CNB (dvoji zvy$eni o
0,25 pb do konce roku) a rychlejsi predpokladany rlst vynost desetiletych Bundd. Predevsim
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na kratkém konci kfivky zarover ocekavame jednorazovy narlst poptavky na pfelomu roku
kvli likviditnim omezenim spojenym s Rezolu¢nim fondem.

Prognéza vynosti CZGB

Q3 18f Q4 18f Q1 19f Q2 19f Q3 19f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,30 1,50 1,70 1,80 1,95
Vynos 10Y CZGB (%) 2,05 2,20 2,40 2,50 2,55
10Y CZGB ASW (bb) 0 0 0 -5 -5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pfidtim roce bude pokradovat utahovani ménové politiky CNB (postupné o 0,75 pb
v prabéhu roku 2019) a inflace se bude v prvni poloviné roku 2019 pohybovat znatelné nad
2 %. Predevsim tyto faktory potahnou vynosy dluhopis( déle vySe. O¢ekavame také pozvolné
zdrazovani CZGB relativné oproti Grokovym swaplm, protoZze poptavka po dluhopisech bude
nadale silna a Cista emise za pfisti rok nedosahne letoSnich hodnot. Nominalni desetilety
vynos v pristim roce podle naseho vyhledu prekona 2,50 %, dvoulety vynos se dostane
na 1,90 %.

Drzba viadnich dluhovych cennych papirti, ¢erven 2018 Podil nerezident( se letos snizil
Ostatni Centralni 740 Drzba CZK dluhu nerezidenty (mid. CZK, I. osa) 52.0%
Zahra\_niénl’ 3% banka Ostatni Drzba CZK diuhu nerezidenty (v %, prava osa) \
emise / 0% ménov & \
dluhopist _ ——= finanéni 620 \ 44.0%
10% instituce (bez | /
Nerezidenti — ENB) | /\/
36% 25% 500 f 36.0%
380 28.0%
C_)statni Pojistov aci
finanéni spole¢nosti a
zprostredkov a penzijni fondy 260 20.0%
telé a 23%
pomocné
Ifr']’;i“lrt‘lf:'e 140 L, . . . . . — 12.0%
206 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Struktura drziteld CZGB: stabilizace

Po sniZzeni podilu zahrani¢nich drzitelll tuzemskych bondl na pocatku roku (to souviselo
s odeznénim efektu konce roku) doslo ke stabilizaci podilu nerezidentll pobliz 40 %. To je
relativné nizka hodnota oproti pfedchozimu roku, kdy lakalo zahrani¢ni investory zhodnoceni
koruny souvisejici s exitem CNB. Pomér zahrani¢nich drziteld vSak zlistdvd vysoko nad
predintervenénim stavem. Oéekavame, Ze se bude dale drzet na téchto urovnich, CZGB totiz
s cyklem utahovani ménové politiky pfinaseji zajimavé zhodnoceni pro dlouhodobé investory,
obzvlast pokud se koruna navrati k apreciaCnimu trendu.
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Revize vyhledu ménové politiky
CNB vydstila i ve zvy$eni
trajektorie korunovych trokovych
swapdl.

Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)

25 —— 10Y CZKIRS —— 5Y CZK IRS 2Y CZK IRS
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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 Jul-18

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh ¢eskych sazeb IRS: pokracuje zploStovani vynosové krivky

Revize vyhledu ménové politiky CNB vyustila i ve vyssi trajektorii korunovych trokovych
swapu. V nasi nové progndze ocekavame, ze desetilety swap dosahne na konci roku 2,20 %.
Tento narlst vychazi ze silnych domacich fundamentl (inflace vyrazné nad 2 %, solidni
inflaéni oekavani) a zvySeni eurovych swapt (SG predpoklada 10Y EUR IRS na konci roku na
1,25 %). Poroste i kratky konec korunové swapové kfivky, a to v navaznosti na ocekavané
dalsi zpfisfiovani ménové politiky.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 18f Q4 18f Q1 19f Q2 19f Q3 19f
2Y 1,80 2,00 2,25 2,40 2,55
5Y 2,00 2,20 2,40 2,50 2,60
10Y 2,05 2,20 2,40 2,50 2,60

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zatimco v letoSnim roce zifejmé poroste jak dlouhy tak i kratky konec vynosové krivky, v
roce 2019 oéekavame snizeni jejiho sklonu - zpomaleni rlstu kvili americké recesi se
promitne dfive na poklesu del$iho konce, zatimco ten kratky zfistane ukotven sazbami CNB.

31. ¢ervence 2018 | 31



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

*® David Kocourek
(420) 222 008 569
d david_kocourek@kb.cz

Bankovni sektor

Urokové sazby jsou na vzestupu

V fijnu vstoupi v platnost piisnéjsi doporuceni CNB na regulaci hypoték. Nové bude u vsech
novych hypoték pomér Uvéru a hodnoty zajisténi (LTV) nizsi nez 90 %; pomér vyse dluhu a
Cistého ro¢niho pfijmu zadatele o Uvér mensi nez 9 a pomér celkové dluhové sluzby a Cistého
pfijmu Zadatele o uvér nizsi nez 45 %. Toto navazuje na doporuceni ohledné hypotecnich
uvérl z loriského roku, které se ale tykalo hlavné hypoték s pomérem LTV mezi 80 % a 90 %.
Zverejnéné odhady? ukazuji, Ze jedna tfetina soudasnych Zadatel by nesplnila tyto nové
naroky. Tento odhad se stal hlavnim scénarem progndézy Uvér( na bydleni. V Q4 tak dojde
k mezi¢tvrtletnimu poklesu Uvérld domacnosti na bytové potreby, ktery bude nasledovany
mirné&j§im mezictvriletnim tempem rdstu v pFistim roce. Nicméné tento pokles v poslednim
Strtleti roku je kompenzovan pfedzasobenim zadatell, které probiha v Q3 leto$niho roku.

Poptavka domacnosti po Uvérech je stimulovéna je$té stdle nizkymi uUrokovymi sazbami,
ristem mezd ve vS8ech odvétvich ekonomiky a pfedevsim pozitivnimi ocekavanimi. Prognéza
ukazuje, Ze tyto faktory budou slabnout, coZ pfinese zpomaleni na trh Gvérd pro domacnosti.
Ocekavame, Ze plijcky nefinanénim podnikim budou mit v leto$nim i p¥istim roce podobnou
dynamiku jako vloni. Ty jsou v souc¢asné dobé podporovany hlavné investi¢nimi Uvéry, které i

navzdory zpomaleni investi¢ni aktivity v pfi§tim roce zlstanou kli¢ovym tahounem rdstu.

Bankovni uvéry a depozita (y/y, %)

Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 @319 Q419 Q120 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni tvéry

Celkem 43 47 72 51 47 35 40 47 63 51 43 44 44 54 42
Uvéry domécnostem na byt. potfeby 82 80 54 41 30 21 45 52 93 76 34 45 56 65 45
Spotrebitelské tivéry domdcnostem 583 59 65 59 51 43 43 50 44 56 49 44 59 69 53

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
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiam

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

32 52 73 73 57 33 22 33 49 45 46 38 33 45 4,0

3,1 3,3 6,1 5,7 7,0 5,9 5,2 4,7 12,0 4,7 59 43 33 3,5 34
7,0 7,9 9,3 9,4 8,5 7,4 6,4 5,9 8,5 7,7 79 49 3,0 3,5 3,3
3,3 3,3 8,4 7,9 5,0 4,0 2,8 2,4 9,9 40 49 34 3,8 2,9 3,3
-46 -52 -32 -3, 5,9 4,6 4,9 4,3 22,1 -0,7 3,1 4,1 3,5 3,9 34

61,7 625 61,9 61,4 61,4 61,4 61,2 61,3 627 61,9 61,3 61,5 62,0 62,8 63,0
830 836 828 858 84,3 841 828 857 851 83,8 84,3 84,4 84,3 83,9 83,5
744 747 747 T15 728 730 739 715 73,7 73,9 72,8 72,8 73,6 74,9 755

2,6 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,2 2,3 2,7 31 32 33 3,5 3,5
8,4 8,5 8,9 9,2 9,5 98 10,1 101 9,2 86 9,7 10,3 10,7 11,0 11,2
2,4 3,0 3,2 3,5 3,7 4,0 3,8 3,8 2,0 2,7 3,7 38 3,8 3,9 3,8

18 18 18 18 18 18 18 19 1,8 1,8 18 20 22 24 26
55 56 56 56 58 61 66 70 69 56 6,0 7,6 87 95 10,
38 38 39 40 41 42 43 44 46 38 42 47 53 58 6,1

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

Urokové sazby komerénich tvér(i porostou v souladu s odekdvanym utaZenim ménové politiky
popsanym vyse. ZvySovani sazeb Gvérd na bytové potfeby bude mirnit slaba poptavka kvdli

2 Ceska spofitelna publikovala tento odhad, ktery ostatni banky potvrdily, viz.napf. https://www.e15.cz/ceny-bytu/na-
hypoteky-nedosahne-az-tretina-lidi-banky-prijdou-o-miliardy-1347781
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nové regulaci a silnd konkurence bank. Podobné slaba poptavka po uUvérech predevsim
z pramyslu bude limitovat nar(ist sazeb téchto Uvérl. ZvySovani sazeb spotiebitelskych Gvérd
bude mimo jiné odrazet i rostouci miru rizika spojeného s témito Uvéry na horizontu prognozy.
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Ekonomické vyhledy

Klicové ekonomické ukazatele

Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

HDP realny, % 2,4 4,5 3,0 2,9 1,6 2,3 2,3 2,1
Inflace pramér obdobi, % 0,7 25 2,1 2,1 1,9 1,3 1,5 1,5
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,6 1,1 1,0 1,0 0,8 0,9 0,7 0,7
3M PRIBOR pramér 0,3 0,4 1,2 2,2 2,4 2,4 2,4 2,2
CZK/EUR pramer 27,0 26,3 25,5 24,9 25,3 24,5 23,8 23,0
CZK/USD pramer 24,4 23,4 21,3 18,9 18,6 18,2 17,5 17,0
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Ména a urokové sazby - vyhled

30. 07. 2018 Zari 2018  Prosinec 2018 Brezen 2019 Cerven 2019 Zari 2019
CZK/EUR konec obdobi 25,6 25,5 25,4 25,2 25,0 24,7
USD/EUR konec obdobi 1,17 1,24 1,25 1,27 1,29 1,34
CZK/USD konec obdobi 21,8 20,6 20,3 19,8 19,4 18,4
3M PRIBOR konec obdobi 1,21 1,50 1,75 2,00 2,25 2,30
10Y IRS konec obdobi 2,19 2,05 2,20 2,40 2,55 2,55
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mésiéni makroekonomicka data

10-17 11-17 12-17 1-18 2-18 3-18 4-18 5-18 6-18
Inflace (CPI) %, m/m 0,5 0,1 0,1 0,6 0,0 -0,1 0,3 0,5 0,4
Inflace (CPI) %, yly 2,9 2,6 2,4 2,1 1,8 1,7 1,9 2,2 2,6
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,0 -0,1 0,3 0,5 -0,4 0,3 0,2 1,0 0,6
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,1 0,9 0,7 0,5 -0,3 0,1 0,0 1,5 2,9
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,6 35 38 3,9 3,7 3,5 3,2 3,0 2,9
Primyslové trzby %, yly, stalé ceny 9,9 5,4 1,3 44 0,7 -4,7 46 -0,3 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 11,4 8,2 35 51 27 1,5 5,5 1,4 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 4,8 4,9 -1,1 32,8 11,0 0,4 7,7 10,1 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 6,7 48 2,5 6,8 3,0 1,2 47 2,1 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (narodni met.) 8,6 10,6 1,4 18,0 19,5 19,0 17,5 6,9 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 12,2 -5,4 -7,5 34,2 33,3 -8,8 29,3 -2,2 n.a.
Financni ticet PB mid. CZK 8,6 -28,7 12,3 25,1 38,2 -19,6 15,9 13,3 n.a.
M2 %, yly 8,6 7,6 8,6 7,0 6,6 4,9 3,9 5,0 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zac¢. roku) 26,5 -11,6 -6,2 26,5 25,8 16,3 0,8 -231 -5,9
3M PRIBOR %, pramér 0,51 0,71 0,75 0,77 0,90 0,90 0,90 0,90 0,95
CZK/EUR pramér 25,77 25,55 25,66 25,44 25,33 25,42 25,37 25,64 25,79
CZK/USD prameér 21,92 21,75 21,69 20,85 20,52 20,61 20,66 21,70 22,09

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 nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komer¢éni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho 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 tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z

obchodd s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoricich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje
Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a
spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsaZzenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na pfedpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabrénila moznému stfetu z&jm( pii
tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary
Komeréni banky, a.s. vsouladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktei se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné
podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou urena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentdm p¥ed jejich zvefejnénim.
Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené
investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statdl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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