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B Ceska ekonomika zpomaluje, inflacni tlaky sili: Cast ekonomiky narazi na své kapacitni limity, jina ¢ast trpi zpomalenim
poptavky z eurozony. Slabsi ekonomicky rlst se ale neprojevuje na trhu prace. Stéle je vic pracovnich mist nez uchaze¢d o
zaméstnani. Utazeny trh prace tak i nadale bude zajiStovat silny mzdovy rlst, ktery se bude prelévat do zvySovani cen.

B Koruna bude posilovat jen pozvolné, CNB bude déle zvySovat trokové sazby: Pretrvavajici prebytek korunové likvidity
bude ve svétle zvysujici se globalni nejistoty posilovani koruny limitovat. CNB bude reagovat na zesilujici domaci inflagni tliaky
a do konce pfistiho roku zvedne Urokové sazby az na 2,5 %.

B Vynosova kFivka v pFistim roce invertuje: Kratky konec poroste s utahovanim politiky CNB nad ramec trznich o&ekavani,
del$i bude pod tlakem vzrlstajici trzni nejistoty. Vy$si schodek statniho rozpoctu v pfistim roce spolu s nutnosti refinancovat
vysoky objem ¢eskych statnich dluhopist potlaci jejich vynosy k rychlejSimu rlstu oproti kfivce IRS.
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Ekonomické vyhledy

V krizi nejsme, vnéjsi prostredi je ale turbulentni

Ponékud nestandardné pfFichazime s odstupem necelého meésice s aktualizaci nasich
prognéz. Naposledy jsme makroekonomické progndzy revidovali na mésicni bazi v pribéhu
globalni finanéni krize. Ne, opravdu v ni ted nejsme. Dlvodem je fakt, na ktery jsem upozortioval na
konci svého Uvodniku v poslednim vydani Ekonomickych vyhledd. Progndézy vnéjSiho prostredi ze
strany ekonomU Société Générale prinesly nejenom zdsadni zménu v podobé odsunuti oéekavané
recese ve Spojenych statech o pll roku, ale i nové vyhlidky pro ekonomiku eurozdény. My jsme
navic vyuzili prilezitosti a zapracovali i aktudlni data, ktera byla v poslednim meésici zverejnéna.
Zohlednili jsme pfedevsim zklamani, které pfinesl pfedbézny odhad HDP za Q3 18. Progndza pro
finanéni trhy pak jiz reflektuje vysledky listopadového zasedani CNB.

Predkladané aktualizované vydani stavajicich Ekonomickych vyhledt s podtitulem Nardzime na
strop nepiinasi nové vypracovanou progndzu nahrazujici tu fijnovou, ale spiSe se jedna o jeji
zpfesnéni. To znamena, ze pokud nebude uvedeno jinak, srovnavame predkladanou prognézu
s tou, kterou jsme publikovali na konci Cervence.

Limity ristu se musi probourat

Jiz zanedlouho vstoupi Ceska republika do $estého roku nepretrzitého ekonomického riistu.
Druhé nejdelSi obdobi expanze za posledni témér tfi dekady ale znamena, ze ¢eska ekonomika
narazi na hranice svych moznosti. To rozhodné neni novinka. Rlznym limitdm, na které Ceska
ekonomika nardzi, jsme se vénovali v mnoha predchozich vydanich Ekonomickych vyhledd.
V tomto Cisle jsme se ve specidlnich boxech zaméfili na to, jak limity probofit a opét posunout
ekonomiku k vy$sim tempam hospodarského ristu.

Rast zaloZzeny na stale vétsim vyuzivani pracovni sily se vyéerpal. Celkovy pocet
zaméstnanych se blizi rekordni Urovni z konce 80. let. Nedobrovolnd nezaméstnanost u nas
prakticky neexistuje, pocet volnych pracovnich mist vyrazné prevysuje pocet nezaméstnanych. A
zacina nas dohanét demografie. Pocet lidi v produktivnim véku jiz za¢al ubyvat a v dalSich letech
bude jesté hlie. Kde vzit lidi a nekrast? Na tuto otazku odpovida Jana Steckerova v Boxu 1.

Pocet zaméstnanych se pfiblizil Lidi v produktivnim véku uz nepribyva a Po evropské dluhové krizi investice
k historickému maximu z 80. let bude jich ubyvat nerostly
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Z dlouhodobého hlediska je v podstaté jedinou moznosti posun k intenzivnimu ristu skrz
produktivni investice. Globalni recese roku 2009 a evropska dluhova krize let 2012-13 se
dramaticky podepsaly na podinvestovanosti ¢eské ekonomiky. Teprve v loriském roce dosahl
objem hrubych investic predkrizové Urovné roku 2008. A to v podstaté vyluéné zasluhou privatniho
sektoru. Zde, jak ukazuje Monika Junicke v Boxu 2, vyznamné investuji do vyzkumu a vyvoje
podniky pod zahranic¢ni kontrolou. Probudit se ale musi verejny sektor se svymi investicemi
do infrastruktury. Podle Jakuba Matéji (Box 3) se staci rozhlédnout a podivat na kvalitu dopravni
infrastruktury ve svétle stale se zvySujici dopravni intenzity. Kvalita ¢eské silniéni sité je na chvostu
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Evropy. Vefejné a soukromé investice jsou v soucasné situaci komplementy. Nastésti posledni
mésice piinasi prvni signaly o tom, ze se i vefejné investice zacinaji rozjizdét.

Realizace investic si ale vyzada éas. Ceska ekonomika jede jiz od poloviny lofiského roku na
hranici svych moznosti, letodni hospodarsky rlst tak bude Cinit necela tfi procenta, pristi rok jesté
nepatrné méné. Vice neni kde brat. Zaroven ¢eska ekonomika ale musi elit i nejistotam z vnéjsiho
prostiedi, kam patfi obchodni valky, brexit ¢i nekonkurenceschopnost italské ekonomiky. Stale
vice se hovofi o prichodu ekonomickeé recese, kterou pro Spojené staty ¢asujeme na rok 2020 a
ktera se v podobé ekonomického zpomaleni projevi i v eurozéné a stredni Evropé.
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Diky rdstu ziskovych marzi korporaci
jsme ve své progndze odlozili nastup
recese v USA az na polovinu roku
2020.

Dalsi zvy3eni dolarovych sazeb
Vv prosinci.

Vnéjsi prostredi a predpoklady progndzy

Solidni vyhlidky globalni ekonomiky, straSakem je geopolitika

V disledku vyrazného ristu produktivity prace a ziskovych marzi jsme posunuli nas odhad
nastupu recese ve Spojenych statech o dvé ctvrtleti, tedy na polovinu roku 2020. Stale
nicméné ocekavame, ze Fed zacne postupné avizovat, ze se cyklus zvySovani sazeb v USA
blizi ke konci, zatimco ECB bude trhy pfipravovat na zvysSeni urokovych sazeb. Odklad
recese ve Spojenych statech, inflacni vyvoj v eurozéné a rétorika ECB nas vedla ke zméné
vyhledu na politiku ECB. Pridali jsme jedno zvysSeni urokovych sazeb na brezen 2020,
priéemz prvni zvySeni droku jsme odsunuli o tfi mésice na zafi 2019. Riziko pro nasi
prognézu predstavuje geopolitika - italsky rozpocet, brexit ¢i eskalace obchodnich valek.

USA: recese se odklada

Zménili jsme nas vyhled na vyvoj ekonomiky Spojenych statl. Zatimco v pfedchozi progndze
jsme oCekavali nastup recese na prelomu let 2019/2020, nyni ho vidime az v poloviné roku 2020.
Jednim z kliGovych indikatorl, ktery ukazuje, vjaké fazi hospodarského cyklu se ekonomika
Spojenych statll nachazi, je vyvoj ziskovych marzi. V poloviné roku 2018 vyrazné vzrostla
produktivita, coZ vedlo k poklesu jednotkovych mzdovych nakladl a tim padem k rdstu ziskovych
marzi korporaci. To nas primélo k posunu nagasovani recese. Poptavka po nemovitostech i po
autech zvoliuje, Fed zpfisfiuje ménové podminky, pfi¢emz situace na trhu prace je utaZena.
Fiskalni impulz sice pomohl vyrazné prodlouZit sou¢asnou fazi expanze (v ¢ervnu bude nejdelsi
v historii Spojenych statd), nicméné v piistim roce bude jeho vliv postupné vyprchavat. Navic se
domnivame, Ze sila korporaci protlacit vy$si naklady do cen je limitovana. Rlst mezd bude tim
padem ukrajovat ze ziskovych marzi korporaci a redukovat investice a najimani novych
zaméstnancl. Secteno podtrzeno, ekonomika Spojenych by si v leto$nim roce méla pripsat 2,9 %
(revize +0,1 pb), v roce 2019 2,4 % (revize +0,8 bp) v roce 2019, v roce 2020 to vSak bude uz jen
0,4 %.

Vyvoj ziskovych marzi je pro nas kli€ovym ukazatelem pro odhad dalSiho vyvoje ekonomiky USA
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Robustni hospodarsky rust, inflace na cili a nezaméstnanost pod svou rovnovaznou trovni
bude umoznovat centralni bance pokracovat ve zvySovani urokovych sazeb. Ta k tomuto
kroku pfistoupila naposledy v zafi, kdy sazby zvedla na uroven 2,00-2,25 %. Fed zaroven
signalizoval silny zamér zvySit Uroky jesté v prosinci. Také naznacil, Ze se cyklus zvySovani
Urokovych sazeb blizi ke konci. Podle medianu Urokovych sazeb Fedu zvysi centrdini banka sazby
v pristim roce tfikrat, vroce 2020 jednou a tim bude cyklus utahovani ménovych podminek u
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Vyhlidky jsou pfiznivé.

konce. V roce 2021 jsou jiz néktefi predstavitelé Fedu pfipraveni sazby i snizovat. My do konce
roku predpokladame jesté jedno zvyseni Urokl (v prosinci), pficemz dalsi dvoji by mélo nasledovat
v bfeznu a ¢ervnu pfistiho roku.

Eurozoéna: rGst HDP srazily mimoradné faktory

Zatimco v lofiském roce meziétvrtletni riist HDP eurozény dosahl v priméru 0,7 %, prvni tfi
Gtvrtleti letoSniho roku pfinesla v tomto ohledu zklamani (0,4 % g/q v Q1 a Q2, 0,2 % v Q3).
Tento vysledek byl v8ak ovlivnén sérii jednorazovych faktorl. V Némecku a ve Francii probihaly
stavky, divérou otfasal strach z obchodnich valek, pficemz v 3Q nové testy emisi a spotteby paliva
brzdily vyrobu v automobilovém prdmyslu. Diky solidnim fundamentim v EU (uvolnéna fiskalni
politika ve velkych zemich, rostouci mzdy, dynamika Uvérové aktivity prekroci 4,5 % na prelomu
roku) i pozitivnimu vyhledu pro americkou ekonomiku oCekavame, Ze ekonomika eurozény
v nasledujicich ¢&tvrtletich poroste solidnim tempem 0,4-0,5 % o/qg. Za cely leto$ni rok by méla
pridat 2,0 %, v roce 2019 pak 1,7 %.

Eurozona: solidni riist HDP bude pokracovat (%, y/y) Inflace v Eurozéné dosahla vrcholu, nasledné zpomali (%, y/y)
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Prvni zvy$eni sazeb v eurozéné v zafi
2019.

V Q4 18 némecka ekonomika nabere
na tempu.

Evropska centralni banka vysvétiuje slabsi vykonnost ekonomiky eurozéony jako navrat
k normalnim ekonomickym podminkam a také jako dlsledek specifického vyvoje
v nékterych zemich (pfedevsim v Némecku). Konec programu kvantitativniho uvolfiovani stale
planuje na prosinec leto$niho roku. Jeji politika nicméné podle slov Maria Draghiho zlstane
akomodativni, nebot ECB bude i nadale reinvestovat maturujici dluhopisy. Otaznik se vznasi nad
pfipadnym dal$im programem TLTRO nebot splatnost 400 mid. EUR z pfedchoziho programu
bude v ¢ervnu 2019 kratsi nez jeden rok. Kvili slabsi vykonnosti ekonomiky a oCekavaného
zpomaleni inflace (na 1,5 % pfisti rok) jsme zménili nas vyhled na politiku ECB. ZvySeni depo sazby
o 15 bb jsme posunuli z éervna 2019 na zafi 2019, zatimco rdst vSech kliCovych sazeb o 25 bb
ocekavame v prosinci (plvodni odhad podital se zafim 2019). Vzhledem k odkladu recese ve
Spojenych statech jsme jesté jedno zvySeni Urokovych sazeb pfidali na bfezen 2020. Nasledné
jsme pfistoupili k revizi vyhledu na kurz USD/EUR. V dUsledku aktudlni situace na devizovém trhu a
pretrvavajicim geopolitickym nejistotam oCekavame kurz USD/EUR na konci letosniho roku na
urovni 1,13 USD/EUR (pdvodni odhad 1,19 USD/EUR), na konci pfistiho roku na 1,25 USD/EUR
(revize z 1,32 USD/EUR).

Némecko: uvolnéna fiskalni politika chrani rist ekonomiky pred
Soky

Data z némeckého primyslu i némecké predstihové indikatory pfinasely posledni dobou
zklamani. Nepiiznivé se vyvijely prodeje aut i nové zakazky v oblasti automobilového primysiu.
Negativné se zde projevil novy zplsob testovani emisi a spotfeby paliva, ktery brzdil vyrobu a
montaz novych vozd. Rist HDP se tak v Q3 18 propadl (-0,2 % g/q). Situace v automobilovém
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Evropska komise v poloviné ledna
spusti proti Italii proceduru pii
nadmérmém schodku.

Regionu se stéle dafi, problémem je
nedostatek pracovni sily.

V piistim roce bude sazby zvySovat i
polska a madarska centrdini banka.

priimyslu se véak podle nas jiz stabilizuje, a tak v Q4 18 pocitdme s vyrazné silnéj$im rdstem
na urovni 0,6 % g/q. Za cely letosni rok by némecka ekonomika méla pfidat 1,9 % (WDA), v piistim
roce by to méla byt stejna droven. Spotfeba by méla zlstat silna diky pfiznivému vyvoji pfijm
domaécnosti. Stavebni sektor téZi z nizkych Urokovych sazeb a dobrych majetkovych pomérl
domécnosti, pficemz proti Sokdim prichazejicim zvendi v podobé obchodnich valek, vyjednavani o
brexitu €i rozpoctu v Italii by méla Némecko chranit i uvolnéna fiskalni politika.

Rizikem pro nasi prognézu je geopolitika
Riziko pro nasi prognézu predstavuje predevsim geopolitika. Finan¢ni trhy znepokojuje
expanzivni politika italské vlady, dohoda o odchodu Velké Britanie z EU stdle nema definitivni
podobu, vazné ekonomické problémy pretrvavaji v Turecku, pfi¢emz ve vzduchu stale visi hrozba
eskalace obchodnich vélek ze strany Spojenych statll. To vée se mlZe odrazit v poklesu divéry a
nasledné negativné ovlivnit spotfebu domacnosti a investice.

To, ze se Evropské unii nelibi navrh italského viadniho rozpocétu, neni prekvapivé. Podle
navrhu predchozi viady mél deficit v letoSnim roce dosahnout 0,8 %. Navrhovany rozpocet je tedy
trojnasobny (2,4 % HDP). Navic podle naSeho nazoru neni postaven na realistickych
predpokladech. Podita totiz s ristem italského HDP v roce 2019 o 1,5 % (na$ odhad je pouze
1,2 %) a je zaloZen na blize nespecifikovanych Skrtech vydajd. Z téchto dlivod( vidime deficit spiSe
na urovni kolem 2,8 %. Pro rok 2020 a 2021 ltalie planuje snizeni deficitu na uroven 2,1 % a 1,8 %,
coz je podle nas také nerealné. Evropska komise pozadala o prepracovani navrhu rozpoctu, coz
ale Itdlie odmitla. Komise ma nyni tfi moznosti: 1) spustit proceduru pfi nadmérmém schodku (EDP)
a zaroven na Italii uvalit sankce, 2) spustit EDP, ale uvalenim sankci pouze pohrozit, 3) ucinit kroky,
aby proceduru mohla spustit, ale v nasledujicich mésicich ktomu realné nepfistoupit. Podle
naseho nazoru jsou nejpravdépodobnéjsi prvni dva scénare s tim, ze procedura bude spusténa
v poloviné ledna. Riziko predstavuje i brexit. Nasim zakladnim scénarem je, Ze se dohody mezi
Velkou Britanii a EU podafi nakonec dosahnout. Nové referendum o brexitu nepredpokladame. A
to ani v pfipadé, Ze by Theresa Mayova rezignovala na svUj post. V pfipadé jeji rezignace by vak
hrozil No deal brexit, tedy ze VB odejde z EU bez dohod. Vice jsme na toto téma psali zde
http://bit.ly/2C520lo. Problematicka zlistava i situace v Turecku. Inflace se v z&fi vy$plhala na
25 %, zemi charakterizuje vyraznd vnéjS§i nerovnovdha, vysoka zavislost na zahrani¢nim

financovani, stale vétsi politicka i ekonomicka moc prezidenta Erdogana i mala kredibilita centralni
banky. To v8e se mlze kdykoli promitnout do Gtéku investor( do dolarovych aktiv, oslabeni eura a
celkové dlivéry v ekonomiku eurozony.

Stredoevropsky region: investice v plném proudu

Ve tretim ctvrtleti se regionalnim ekonomikam dafilo. PredevS$im Madarsko, Polsko a
Slovensko vykdazalo silné risty HDP. Tempo s regiondlnimi prot&j$ky vSak neudrzela Ceska
republika. Struktura rdstu zatim oznamena nebyla, nicméné hlavnimi tahouny rlstu zfejmé zlstaly
spotfeba domécnosti a investice. Ve zbytku letoSniho roku i vtom pfistim by si zemé
stfedoevropského regionu mély udrzet solidni ristovou dynamiku (viz graf dale). Problémem celého
regionu zlstava utazeny trh prace a nedostatek pracovni sily, ktery bude ekonomicky rlst brzdit.

Ceska narodni banka byla prvni z regionu, ktera zaéala utahovat ménovou politiku. V piistim
roce podle nasi progndzy zvysi sazby i polska a madarska centralni banka. Inflace v obou
zemich nabrala na tempu. V Polsku se sice jesté stdle nachazi pod 2,5% inflacnim cilem, v Q1 19 ji
v8ak popozene rlst cen energii a potravin a dostane se nad cil NBP. Prvni zvySeni polské kli¢ové
sazby ze soucasné urovné 1,5 % ocekavame v H2 19. Inflace v Madarsku v zafi akcelerovala na
nejvyssi Uroven za poslednich pét let (3,6 %). SvUj podil na tom sehrdlo zvySeni spotfebni dané na
tabak, rostly ale i ceny potravin a pohonnych hmot. Inflace se tak drZi v horni poloviné toleranéniho
pasma MNB. V disledku vlivu statistické zakladny vSak v nasledujicich mésicich ziejmé opét
zpomali. Centralni banka jiz naznacila, ze pokud to bude cenovy vyvoj vyzadovat, je pripravena
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ménovou politiku za&it normalizovat. ZvySovani Urokovych sazeb vSak neoCekavame dfive nez

vQ419.
Inflace v regionu ozila (%, y/y) Rustové vyhlidky regionu zlistavaji 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 vyzkum,
Komer¢ni banka

Box 1: Volna pracovni sila: Kde ji vzit a nekrast?

Nedostatek pracovnikti firmy v sou¢asné dobé uvadi jako jednu z hlavnich bariér. Kde tedy
volnou pracovni silu hledat? Odpovédi miZe byt kategorie, kterou statisticky Ufad oznacuje jako
osoby odrazené. Jsou to lidé ekonomicky neaktivni, ktefi praci sice aktivné nehledaji a tim padem
nesplnuji podminku zafazeni do kategorie nezaméstnanych, ale pfitom by pracovat chtéli. Do této
skupiny patfi pfedevsim dlchodci, lidé v invalidnim dlchodu, Zeny na matefské a rodiGovské
dovolené, popfipadé Zeny v domacnosti. v sou¢asné dobé je podle vybérového Setreni pracovnich
sil CSU takovych lidi 108 tisic. Zapinit by tak v idedinim piipadé mohli zhruba tfetinu volnych
pracovnich mist, ktera Urady prace eviduiji.

Pocet odrazenych a nezaméstnanych (v tis.) Podil zkracenych pracovnich tivazki (%)
200 450 22
180 380 18
160 30 M4
140 240 10
6
120 170 m
2 T T T T T T T T T T T T T
100 - T T T r T 100 Sep-08 Mar-10 Sep-11 Mar-13 Sep-14 Mar-16 Sep-17
Jan-10  Jul-11  Jan-13  Jul-14  Jan-16  Jul-17 Ceska republika Slovensko
Odrazeni e P06t NEZaMEstnanych 1LO Ea‘;‘;o Madarsko
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: World Bank, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jak ale odrazené pracovniky prilakat do pracovniho procesu? Kromé zajimavého finan¢niho
ohodnoceni ¢&i dalSich benefitdi by to mohla byt i forma pracovniho Gvazku. Zatimco v Ceské
republice pracuje na CasteCny uUvazek necelych 8 % zameéstnanych, v Evropské unii je to pres
20 %. V sousednim Rakousku ¢i Némecku se tento podil blizi dokonce 30 %. Piitom podle
priizkumu spoleénosti Up CR by pétihodinovou pracovni dobu uvitalo 45 % dotézanych. Vzhledem
ke struktufe odrazenych (dlchodci, Zeny na rodicovské) by tak zkraceny Uvazek mohl byt
zajimavou nabidkou. Do 14 dnd by sice ze 108 tisic odrazenych byla do pracovniho procesu
schopna a ochotna nastoupit jen necela tretina. Ani to v8ak neni v situaci napjatého trhu prace
zanedbatelny pocet.
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Hlavni zmény

HDP:

Pokracuijeme v revizi vyhledu pro
dynamiku HDP smérem dold.
Tentokrat snizujeme svij vyhled pro
rist v roce 2018 o dvé desetiny
procentniho bodu na 2,8 %.
Prognézu pro pristi rok jsme snizili
22,9 % na2,7 %.

Inflace:

Inflaéni  vyhled jsme posunuli o
desetinu procentniho bodu vyse na
2,2 %, protoze jadrova inflace nas
neprestavd  prekvapovat  silnym
ristem. P¥isti rok by inflace méla
zrychlit na 2,5 % (v minulé prognéze
2,2 %).

Zména v progn6ze HDP (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zména v prognoéze inflace (%, y/y)
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Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Navrat k dlouhodobé udrzitelné dynamice

Ceska ekonomika zpomaluje. Cast narazi na své produkéni limity a ekonomicky vyvoj
hlavnich obchodnich partneri moc opory pro silnéj$i dynamiku nenabizi. Nicméné i tak
zustava situace na trhu prace napjata a stale se promita do mzdového riistu. Investice si
zachovavaiji silnou dynamiku, ale zatim nevedou k vyraznému zvySovani produktivity. Slaby
rust produktivity spolu se silnym riistem mezd zvy3uji jednotkové naklady firem, které se pak
producenti snazi prenaset na koncového zakaznika. Jadrova inflace tak zlistane vysoko a
udrzi celkovou inflaci nad dvéma procenty.

HDP roste pomaleji kviili zhorsuijici se bilanci zahrani¢niho obchodu a nizsi tvorbé zasob (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ceska ekonomika podobné ]

A L i . HDP zpomaluje
jako jeji hlavni obchodni

- , L 2.5%

partnefi v prvni poloviné

roku nepredvedla zavratnou  2:0%
dynamiku. Ani treti Gtvrtleti  1.5%

nepfineslo zlepseni. Domaci  ; 4,
ekonomika pfidala podle

S ss 0.5%

prfedbézného odhadu pouze

0,4 % mezi¢tvrtletng,  0-0%

Meziroéni  dynamika tak  -0.5%
zpomalila na 2,3%. Rast ;g

pr&mys|ové produkce 1011 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18
zlstava  utlumeny,  kdyz HDP (q/q) =HPH (q/)

nékteré sektory uZz nemohou  Zdroi: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

zvySovat svou produkci kvili

kapacitnim omezenim, zatimco jiné trpi kvlli sldbnouci poptavce ze zemi eurozény. Po prekvapivé
vysokém prebytku zahrani¢niho obchodu ve druhém cCtvrtleti Cisté exporty podle vSeho ve tretim
kvartdle prispély kristu HDP zaporné. | domaci poptavka postupné slabne. Dynamika
maloobchodnich trzeb klesla pod 5 %. Domacnosti uz vnimaji ekonomické zpomaleni a zacaly
vytvaret opatrnostni Uspory. Naproti tomu investice je$té své momentum neztratily. Omezena
kapacita v mnoha sektorech ekonomiky totiz investice stimuluje. Do investi¢éniho boomu se
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Zrychleni rdstu v eurozéné a
rozSifovani vyrobnich kapacit
pomuze prdmyslové vyrobé. Situace
v automobilovém primyslu
predstavuje velké riziko.

zapojuje také verejny sektor. Ten zvysil svou aktivitu i proto, Ze do konce roku musi doCerpat ¢ast
prostredkd z EU fondd (kvdli pravidiu N+3).

Praimysl ¢eli mnoha prekazkam

Primyslova produkce letos zpomalila, i tak si ale vede vcelku dobfe. Uz néjakou dobu
upozoriiujeme na nedostatek pracovni sily i dal$i kapacitni omezeni v primyslu. To je jednim
z hlavnich limitujicich faktorl ve zpracovatelském sektoru. Na druhé strané néktefi vyrobci jiz
pocituji sldbnouci poptavku ze zemi eurozény a vnimaji i nejistotu kolem brexitu. Situace se
komplikuje také v automobilovém primyslu. Dosud se Cesti vyvozci museli popasovat
s propadem dovozl aut do Velké Britanie kvlli nejistoté kolem brexitu, nyni se pfidava jesté
ekologicka regulace, ktera (snad pouze docasné) brzdi vyrobu v Némecku. Vyhled pro
automobilovy prlmysl zlstava nejisty. Zpomaleni rdstu evropskych ekonomik a vysoka
saturovanost trhu budou branit dalSimu zvySovani produkce. Na druhé strané by strojirenstvi
mélo profitovat diky nedostatecné kapacité v dalSich sektorech. Knihy objednavek v tomto
odvétvi musi byt pIné, protoze cestou, jak zvy$ovat kapacitu, jsou investice do novych stroiji.
Ekonomové SG navic predpokladaji, Ze ekonomicka aktivita v eurozéné ke konci roku zrychli, coz
znovu posili poptavku po domacim zboZi. Usuzujeme tedy, Zze Eesky pramysl i nadale poroste,
jeho dynamika vSak bude utlumena, kdyz vykaze pouze 3,2 %. Rizika navic vidime na strané
jesté slabsiho rlstu.

Regulace v autopriimyslu zptisobuje vykyvy a nejistotu Priimyslova produkce vykaze pouze slaby rist
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30 110
W ,
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebni produkce vyskocila, ale
dynamika v tomto sektoru zpomali
kvlli vyGerpani kapacit.

Stavebni sektor pokraduje v silném rlistu. Rozsifuji a stavi se nové produkéni kapacity, vysoka je
stdle i poptavka po rezidenénim bydleni. To zvySuje soukromou poptavku ve stavebnictvi. K té se
pridava i vefejny sektor, ktery probudila potfeba vycerpat ¢ast evropskych penéz (kvdli pravidiu
N-+3). Poptavka po inZzenyrskych stavbach se tak vyrazné zvysila a méla by i nadéle zlstat silna, jak
ukazujeme v Boxu 3. Nicméné po dlouhych letech, kdy vystup stavebniho sektoru trpél
nedostatkem poptavky, se jeho kapacita zmensila. A pravé nedostatek kapacity je nyni
nejvétsi problém tohoto odvétvi. Dvouciferny rist, ktery pozorujeme v letoSnim roce, by se tak
v nasledujicich letech nemél opakovat. Za cely leto$ni rok stavebni vyroba podle naseho
odhadu prida 11,0 %, pristi rok by méla zpomalit na 3,4 %. Spojeni nedostatku kapacity
s vysokou poptéavkou se preléva do cenového rlstu stavebnich praci. Tento trend bude pokracovat
i v nasledujicich Ctvrtletich.
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I
Stavebni vyroba se rychle zvysuje Ceny ve stavebnictvi dynamicky rostou
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Investice zbrzdi nejistota
Soucasnou silnou investicni aktivitu Tvorba fixniho kapitalu ve druném C&tvrtleti pfekvapila vy$S§im nez o¢ekavanym rlistem. Na druhé
priSti ok zbrzdi rostouc nejistota. strané statistici zaznamenali vyrazny pokles ve tvorbé zasob. To naznaduje, ze byl dokon&en velky
objem rozpracovanych investic a oproti tomu nebylo moc novych projektl zahajeno. Domnivame
se, ze to byl pouze jednorazovy vykyv. Rizikem vSak je, Ze to je pocatek dlouhodobého poklesu
dynamiky investi¢ni aktivity. Jak jsme uvedli vySe, investice verejného sektoru se probudily,
protoze je nutné doderpat ¢ast zdroji z EU do konce roku. Nékteré ze zapocatych investic
budou dokoncovany jesté v prlbéhu prvni poloviny pfistihho roku. Investiéni aktivita vefejného

sektoru tak bude jesté chvili zvysena. Ve druhé poloviné roku 2019 vSak bude zpomalovat.

Nejistota ohledné dalSiho vyvoje globalni ekonomiky zapfi¢inéna tahnoucim se
vyjednavanim o brexitu, hrozici obchodni valkou mezi EU a USA nebo kapacitnimi
omezenimi v Némecku dopadne na soukromou investi¢ni aktivitu. Vyhled pro rdst ekonomiky
se zhorSil a zvySila se i nejistota, ktera ho obklopuje. Ziskové marze korporaci se propadly, protoze
firmy musi stéle vice platit svym zaméstnancim a zdrazuiji i pljcky s tim, jak se zvy3uji Urokové

sazby. Investiéni aktivita by sice letos méla zlstat vysoka a vykazat 7,8 %, pfisti rok se vSak
jeji dynamika propadne na pouhych 0,6 %.

Tvorba kapitalu se propadla kvuli zasobam (%) Marze nefianc¢nich podnik( padaji
mmmmm N efinanéni podniky Finanéni podniky .
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Box 2: Vyzkum a vyvoj v CR pfitahuje pozomost zahraniénich firem
Investice do vyzkumu a vyvoje (VaV) vyznamné ovliviuji ekonomickou dynamiku v diouhodobém
horizontu, jejich kvantita i kvalita je tedy pro rist ekonomického potencidlu klicova. VaV se
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uskuteCriuje jak na soukromé (60 %) tak i verejné urovni (40 %), pricemz plati, Ze v optimalnim
pfipadé dojde k propojeni obého.

V soukromém sektoru do VaV investuiji pfedevsim podniky se zahraniéni kontrolou. Rozdil mezi vysi
VaV ceskych firem a firem se zahraniCni Ucasti se vyrazné prohloubil béhem nékolika poslednich
let. Zatimco vroce 2010 domaci i zahrani¢ni podniky investovaly témeéfr stejnou Castku,
v souGasnosti podniky pod zahrani¢ni kontrolou vydavaji dvakrat vice na VaV nez domaci firmy.
Firmy tak vyhledavaji ceskou ekonomiku nejen kvili levné pracovni sile, ale ¢im dal vice oceriuiji
kvalifikované odborniky.

To je dobra zprava, povést montovny, kterou si Ceska republika vyslouzila, se pomalu rozplyva.
Rulst vyznamu VaV v ekonomice ukazuje na moznost zmény na vyrobu s vy$si pfidanou hodnotou
v budoucnu, protoze vydaji do vyzkumu a vyvoje firmy indikuji chut’ nasledné investovat do vyroby
s vySSi pridanou hodnotou. Tim, jak se spole¢nosti zajimaji o to, jak modernizovat a robotizovat své
zavody, prevazuje zajem o vyvoj techniky pro primysl.

Vlydaje na VaV podle sektorti (v mid. CZK) Vydaje na VaV v EU (% HDP)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: UNESCO, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Statistika CSU napovida, Ze celkové vydaje do VaV byly zatim nejvyssi v roce 2015, tedy v dobs,
kdy vrcholil priliv EU fondd. Struktura zdrojd v8ak ukazuje, Ze sniZzeni dotaci se na vydajich VaV
v podnikatelském sektoru projevilo jen mirné. Zatimco v roce 2015 bylo hrazeno 4,4 % vyzkumu
v podnikatelské sfére z EU fondd, v roce 2016 to bylo 1,25 %. Sektor si ale chybéjici zdroje doplatil
sam a jeho celkovy VaV se mezirotné jesté zvysil. Naopak pokles fondli EU v roce 2016 se nejvice
projevil ve verejném sektoru. Snizeni EU fondd o 83 % zapficinil snizeni vydajl verejnych instituci
na VaV o 23 % mezirocné. Celkové investice do vyzkumu nasledné mezirocné spadly témeér o
10 %.

| pres tento pokles vSak neni Cesky VaV v Evropské unii Zadnou popelkou. Nepatfime sice
k nejlepsim, presto v poméru k HDP jsou vydaje na VaV mimé nadprimémé a Zadna dalsi zemé V4
nam na paty neslape. Podle statistky OECD Ceska republika prevySuje ostatni zemé V4 také
urovni vzdélani potfebné k VaV, dostat se v8ak na Uroven nasich zapadnich sousedd bude chitit
jesté mnoho Usili. Pokud ale nezaspime a zvySime Uroven vysokych skol, mame Sanci se stat misto

montovny vyzkumnym centrem regionu.
Monika Junicke
+420 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
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Fiskalni politika: rizika hlubsiho deficitu v pristim roce

Zatimco v letodnim roce se statni pokladné dafi kvili celkové ekonomické prosperité a
pozdnimu startu planovanych investic, v pfiétim roce se jiz ohlasi konec dobrych é&ast.
Planovany rist mandatornich vydaju i naklady investiéni aktivity zatizi rozpoéty vice nez
letos. PFijmy porostou v diisledku ekonomického zpomaleni slab$im tempem. Pro pFisti roky

tak cekame prohlubovani rozpoctového deficitu.

Rozpocet centralni viady mifi letos k nizsimu deficitu, ...

Za prvni tii Ctvrtleti letoSniho roku skoncil statni rozpocet v prebytku, prijmy od ledna do
fijna predéily vydaje o 5,7 mld. korun. Na rlstu pfijmd se projevuje hlavné vybér DPH a
pojistného na socidlni zabezpeceni, které odrazeji silny rist pfijmd obyvatelstva a stéle ziejmé
prispivaji i néktera administrativni opatfeni. Na vydajové strané dochazi mimo jiné k narlstu
investi¢nich vydajd v souvislosti s rychlej$im cerpanim EU fondd. Vice jsme o vysledku statniho
rozpoétu za prvnich deset mésicll roku psali zde: http://bit.ly/2DGsYKG.

...k tomu se pridava prebytek municipalit.

Loriské hospodareni vefejného sektoru (podle metodiky ESA2010) skoncilo prebytkem 1,6 % HDP.
Celkové vefejné finance pokraluiji v pfiznivych vysledcich i v leto$nim roce, kdyZ v prvnim pololeti
skoncilo hospodareni statnich instituci prebytkem ve vysi 3,1 % HDP, to je miré snizeni oproti
predchozimu roku. PFebytek rozpoctl samosprdav a obci oproti lorfisku poklesl 02,6 mid.,
municipality vSak stdle pfispivaji k celkovému hospodareni vefejného sektoru kladné.
V meziroénim srovnani celkem doslo ke snizeni dluhu verejného sektoru v poméru k HDP na
35,3 %.

Rozklad salda hospodareni vefejného sektoru
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

vrw

Z plant ministerstva na pfisti roky se vytraci obezretnost

V poslednich letech dochazi opakované k lepSimu vysledku hospodareni oproti schvalenému
rozpoétu. Podepisuje se na tom vedle rychlejSiho ristu ekonomiky a mezd v poslednich letech i
efekt nékterych administrativnich opatfeni. V rozpoétu na pfisti rok se vSak tato predchozi
obezfetnost vytraci. Ministerstvo poéita s narGstem vydajl, velkd &ast znich je pfitom
mandatorniho charakteru. Platy uciteld se v pfitim roce znovu zvy$i o 15 %, prdmérmy nardst
ostatnich platll ve vefejné sféfe by mél dle viadni dohody dosahnout 8 %. Samostatnou kapitolou
je planované vyrazné zvysSeni investi¢nich vydajl. Na pfijmové strané pfitom nejsou planovana
dodate¢na opatreni a ekonomika v pfistim roce zfejmé zpomali jak podle naseho vyhledu, tak
podle progndézy ministerstva. Proto soudime, Ze pro pristi roky jiz vyhled ministerstva nema
rezervu jako drive, naopak vidime rizika na strané vyssiho schodku.
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PInéni statniho rozpoctu v letosnim roce (mld. CZK)

Kapitalové vydaje statu znovu postupné rostou (mid. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na strané vydaji dochazi k vyraznému zrychleni investiéni aktivity. Ta podle pInéni statniho
rozpo&tu za leden-fijen roste oproti predchozimu roku o silnych 47,2 %. Nadpolovi¢ni vétSinu
kapitalovych vydajl nové tvofi projekty spolufinancované z prostfedkd Evropskych fondl. Ty
narostly o celych 86,9 %. | pfes toto zrychleni zaostava investicni aktivita vefejného sektoru za
rozpocétovymi plany. V zafi bylo utraceno jen 65,8 % kapitalovych vydaji planovanych na tento rok.
Podepsal se na tom pozdg$i rozjezd nékterych projektl, jejichz potfeba financovani se tak
Gaste¢né presouva i do pristiho roku. Proto predpokladame, Ze kapitalové vydaje dédle porostou.
S jejich zvySenim podéita i ministerstvo. V rozpoétu pro rok 2019 doslo ke zvySeni vydajl na
investice 0 21 mid. CZK, coz je nardst o 36 %. Na druhé strané realizace investi¢nich projektt
v poslednich letech pokulhavala z velké ¢asti z administrativnich pFic¢in (dlouhé povolovaci
procesy, nedostatek administratori na drovni centralnich projektl), které budou ziejmé
pretrvavat. Proto o¢ekavame, ze planované investi¢ni vydaje budou opét zpozdény a naklady
na jejich financovani se bude posouvat do dalSich let. Investi¢ni aktivita zesiluje také na
municipalni drovni. Prispiva k tomu i pravidlo N+3, kv(li kterému je letos tfeba doCerpat vétsi objem
prostiedkl nez v minulych letech. Investice na komundini Urovni ale dale porostou. Kvdli
souvisejicim vyS$§im vydajim komundlnich rozpoc¢td v pfiStich letech se bude jejich prispévek
k prebytku vefejnych rozpodtl snizovat.

Pfijmy zpomali ruku v ruce se slabsim ekonomickym ristem

Na prijmové strané se statu v poslednich letech dafilo vyborné. | v letosnim roce dle dat z fijna
prekonava vybér dani ofekavani rozpoctu. Vybér dané z pfidané hodnoty roste oproti stejnému
obdobi loni 0 7,4 %. ZvySuiji se vSak i dalSi pfijmy, zejména z vybéru socidlniho pojisténi (o0 10,3 %),
ale i spotrfebnich dani. To vSe souvisi s pozici ekonomiky na vrcholu hospodarského cyklu,
kdy rostou mzdy i spotfebni vydaje. To v§ak nebude trvat vééné. Rozpocet pro piisti rok pocita
s ristem pfijmU o vice nez 11 %, pfitom podle progndzy samotného ministerstva se ma nominaini
HDP zvysit o pouhych 5,2 %. Neni tedy jasné, odkud pfedpoklad o rychlém rlstu pfijm0 pochazi.
Nase ocekavani pro dynamiku ekonomiky je pfitom jesté nizsi. Proto vidime na pfijmové strané
v pfistim roce znacna rizika.

Dynamika verejnych financi

2018f 2019f 2020f 2021f 20221 2023f
Bilance vefejnych financi (% HDP) 0,8 -0,6 -0,8 -1,3 -0,6 -0,2
Fiskalni Gsili (% HDP) -1,0 -0,7 -0,3 0,4 0,4 1,4
Verejny dluh (mid. CZK) 1710 1740 1775 1850 1885 1895
Pomér diuhu k HDP (%) 32,2 31,3 30,9 31,3 30,5 29,4

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

Vzhledem k dosavadnimu pInéni statniho rozpoctu predpokladame, ze letosni vysledek

skonéi mnohem nizsim schodkem, nez planovalo ministerstvo, a to pouhych 10 mid. CZK.
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V pii$tim roce naopak ocekavame, Ze bude schodek oproti plandm naopak o néco hlubsi a
dosahne 50 mid. korun. PodepiSe se na tom niz§i dynamika vybéru dani v souvislosti se
zpomalovanim ekonomiky. Na vydajové strané pfitom rychle porostou mzdové a investi¢ni vydaje.

Bilance verejnych financi v % HDP Verejny diuh v % HDP
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Mistni rozpoéty pomohou i v letoSnim roce posunout celkovou bilanci verejnych financi do
kladnych ¢&isel, podobné jako loni. Doslo sice k vyraznému narUstu investi¢ni aktivity na komunalni
Urovni ve spojeni s Gerpanim EU fondd, vydaje ale zatim nejsou tak velké, aby se znatelné projevily
v prebytkovém hospodareni mistnich samosprav. Cely vefejny sektor by mél proto letos vykazat
v metodice ESA2010 prebytek vyraznych 0,8 % HDP. V pfiStim roce by se prebytek mistnich
rozpoctd mél jiz vyrazné snizit. Dohromady se tak podle nas vefejné finance dostanou v roce 2019
do deficitu 0,6 % HDP.

Verejny dluh bude letos klesat jak v absolutnich €islech, tak v poméru k HDP. Relativni dluh

poklesne o0 2,4 pb na 32,2 %. V pristim roce se pokles dluhu v korunovém vyjadreni zastavi,

kvuli ristu ekonomiky se véak jeho relativni velikost snizi na 31,3 % HDP.

Jakub Matéji
+420 222 008 589
j_mateju@kb.cz

Box 3: Rezervy ¢eskych infrastrukturnich investic

Ekonomika narazi na své produkéni limity, trh prace je jiz témér vyCerpan a zbyvajici
moznosti, jak vyjit vstric rostouci poptavce, jsou produktivni investice. Potencidl na zvyseni
produktivity v soucasnosti maji vSak vedle soukromych i verejné investice. Zejména v investicich
do dopravni infrastruktury totiz v poslednich letech dochazelo k vyraznému zaostavani. Do
roku 2011 se dle hodnoceni indexu Global Competitiveness od Svétové banky Ceska dopravni
infrastruktura zlepsSovala. Od té doby vSak dochazi k poklesu jeji kvality, a to nejrychlejSim tempem
mezi stfedoevropskymi zemémi. V hodnoceni kvality silniéni sité vramci EU drzi Ceska
republika nelichotivé 25. misto z 29.
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Kvalita dopravni infrastruktury (sub-index GCI) Kvalita silni¢ni sité (2017, sub-index GCI)
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Zatimco pocet motorovych vozidel na ¢eskych silnicich se od roku 1998 zvysil o 2,6 milionu a
vzrostl tak o témér 56 %, délka dalnic a silnic 1. tfidy vzrostla jen o 573 kilometr(, coz znamena
nartst o necelych 9 %. Doslo piitom sice ke zkapacitnéni nékterych stavajicich spojeni, ale i tak je
zifejmé, Ze se mira vyuZiti silni¢ni sité dramaticky zvySuje. To vede mimo jiné k prodluzovani
dodacich Ihit a prili§ tak neprispiva k celkové efektivité hospodarstvi. Také véasnost
dodavek dle indikatoru Svétové banky je v éeské ekonomice pod evropskym pramérem.
Kolem roku 2011 se zastavil i narlst kilometraZze elektrifikovanych Zelezni¢nich trati. Plany
vysokorychlostnich trati zlstavaji na papife, nedos$lo k posunu ani ve vystavbé patefnich
zelezni¢nich a silni¢nich komunikaci zahrnutych do celoevropské sité TEN-T, ktera sméfuje ke
kapacitnimu reseni celoevropsky vyznamnych dopravnich tras v horizontu do roku 2030.

Pocty motorovych vozidel rostou rychleji nez kilometry silnic, dopravni investice stagnuiji
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Kapitalové vydaje Ministerstva dopravy (% HDP, prava osa)

Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vlada si je védoma infrastrukturniho manka a v rozpoc¢tu na rok 2019 je ziejmy narlst planovanych
kapitalovych vydaji Ministerstva dopravy z 37 na 49 mid. korun. V poméru k HDP v$ak ani tento
narist nedosahne investiéni aktivity bézné pred rokem 2011. Navic v predbéZnych planech
rozpoGtl na roky 2020 a 2021 se alokace vydajli na investi¢ni aktivity v oblasti dopravy opét snizuje
na 31 mid. korun, ackoliv HDP bude dle nasSich i vladnich prognéz déle rist a s nim i zatizeni

dopravni sité a vybér dani (bude tedy z ¢eho financovat).
Jakub Matéju
+420 222 008 589
j_mateju@kb.cz
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Trh préace z(stava extrémné utazeny,
ale domacnosti jiz zacinaji tvorit
opatrnostni Uspory.

Mira Uspor se odrazi ode dna

Ekonomické vyhledy

Mzdovy rast vyrazné nezpomali

Mési¢ni data z trhu prace ukazala na prvni zvySeni miry nezaméstnanosti od zacatku roku 2015.
Neodekavame, Ze by to bylo zahdjeni trendu zvySovani nezaméstnanosti. Podle CSU ,pfibylo na
trhu prdce vyrazné vice Zen ve véku 25 aZz 49 let”. To potvrzuje naSe zjisténi z boxu 1, Ze na trhu
prace je stéle je$té mozné najit pracovni silu mezi odrazenymi uchazedi. | pfes mirny nardst miry
nezaméstnanosti zGstava trh prace extrémné utazeny. Stédle je vice volnych mist nez uchazeét o
praci a mzdy tak budou i nadéle velmi silné rist. Ktomu dvoucifernym zvySovanim platd ve
verejném sektoru prispéje i viada.

V medialnim prostoru se stale vice mluvi o zpomalujici ekonomice. To by mohlo byt vysvétleni, pro¢
se mira Uspor odrazila ode dna. Domacnosti se dost mozna zacinaji vice obavat o svou
budoucnost. To je vidét i na statistikdch soukromé spotreby, ktera od druhého Ctvrtleti letoSniho
roku vyrazné zpomaluje svij rast. Mira Uspor uz se pravdépodobné snizovat nebude a
soukroma spotreba tak poroste o néco pomaleji nez redlné mzdy. Ocekavame, ze jeji
dynamika letos dosahne 3,5 % a v p¥iStim roce zpomali na 2,8 %.

Extrémné nizka nezaméstnanost podporuje mzdovy rist
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Jadrova inflace piisti rok zrychli.

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

Inflace na za¢atku roku vyrazné zrychli

Inflacni tlaky v ceské ekonomice posilily. Jadrova inflace vykazuje hodnoty nad dvéma
procenty jiz od dubna a ani v dalSich mésicich by neméla vyrazné zpomalit. LetoSni mizerna
uroda bude zvySovat ceny potravin, zatimco ceny pohonnych hmot jsou tazeny zdrazovanim
ropy na svétovych trzich. Na zaéatku roku nas také ¢eka vyrazna zména ceniki distributort
elektfiny, ktera zpasobi skok vregulovanych cenach a zvysi i celkovou inflaci. Ta by
v leto$nim roce méla v priméru vykazat 2,2 % a v pfistim roce zrychlit na 2,5 %.

Jadrové ceny zrychlily v Iété svij rdst a svou dynamiku by si mély udrzet i v dalSich mésicich.
Mzdovy rlst predstavuje pro firmy zasadni nakladovou polozku a snaZi se ho proto do jisté miry
prenést na koncového spotrebitele. Zastavilo se posilovani koruny, ale to by se mélo (jak piSeme
v sekci Korunovy devizovy trh) znovu rozbéhnout. O¢ekavame, ze jadrové ceny v letoSnim roce
vzrostou o 2,2 %, pristi rok by jejich inflace méla zrychlit na 2,4 %.
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Inflace zlstane nad dvéma procenty

Ekonomické vyhledy

Jadrova inflace po kratké pauze znovu zrychlila
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Spatna droda naznaduije vyssi ceny
potravin.

Inflace cen pohonnych hmot by méla
zvolfiovat.

Ceny elektiiny na zacatku roku vyleti.

Koruna silné reaguje na globalni
politické udélosti.

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

Ceny potravin vykazuji vysokou volatilitu a rozlitané pravdépodobné zlstanou i nadéle. V priiméru
ceny potravin prekvapily slabym rlistem. Leto$ni $patna Groda spolu s vy$S$imi cenami ropy bude
tladit na zdrazovani potravin. Celkové oéekavame jejich rast o 1,4 %, zatimco v p¥istim roce by
mély vystoupat 0 2,2 %.

Cena severomorské ropy
Brent v srpnu nabrala druhy
dech a v fijnu se vy$plhala na
85dolar za barel. To

Ceny pohonnych hmot vyskogily, mély by ale korigovat
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coz povede ke zvolnéni
meziroéni dynamiky
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hmot. Ktomu jesté prispéje
navrat koruny na posilovaci
trajektorii. Celkové by

pohonné hmoty mély letos v priiméru zdrazit o 7,7 %. V pfi§tim roce oéekavame narust jejich
ceny v priméru o 5,4 %.
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
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Regulované ceny by na zacatku pristiho roku mély vyrazné pfidat. Ceny energii na svétové burze
vyletély vzhlru a domaci distributofi jsou zvykli délat zmény cenikll na zacatku roku. Silova cena
elektfiny podle nas vzroste o 10 %. Energeticky regulaéni Urad jesté nezverejnil, o kolik dovoli
distributordim zvysit regulovanou cenu energii. My pracujeme s konzervativnim odhadem 2 %. To
by mélo dohromady pfispét k vyraznému rdstu regulovanych cen. Ty by mély pfisti rok pridat
2,8 %, poté co se letos zvysi 0 1,8 %.

Rizika: volatilita na devizovém trhu je nejakutnéjSim rizikem

Rizika plynouci z vnéjSiho prostredi stdle pretrvavaji a pravdépodobnost jejich realizace se zvysuje.
V souvislosti s vyCerpavanim domacich vyrobnich kapacit jsme identifikovali také jedno riziko
plynouci z domaci ekonomiky. Hlavni rizika jsou:

B Volatilita koruny. Koruna potvrdila, Ze je nachylna k oslabovani v reakci na globalni udélosti.
Stale tak vidime riziko vyrazného oslabeni, pokud ve svétové ekonomice dojde k nepfiznivym
udalostem.
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B Rust v eurozoné bude pokraovat v nevyrazném tempu. Zatimco domaci poptavka zlstava
silna, vnéj8i prostiedi je kiehké. Pokud rist v EMU zlstane viazny, jesté vice zpomali i Ceska
ekonomika.

B Pokles poptavky po autech nebo dilech v Evropé by predstavoval vyraznou ranu pro domaci
producenty. NezéleZi na tom, jestli by knému doslo kvili nasycenosti trhu nebo novym
ekologickym regulacim.

B Nizky nebo dokonce zadny rdst produktivity by zpomalil ekonomicky rlist a domaci
hospodarstvi by ztratilo konkurenceschopnost. V krétkém obdobi by to znamenalo rlst inflace.
Dlouhodobé by v8ak zvolnily poptavkové tlaky i mzdovy rist a inflace by naopak zpomalila.
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I
Klicové makroekonomickeé ukazatele
Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP a jeho struktura
HDP (realné, yly, %) 2.3 2.4 27 2,6 29 2,6 25 22 45 2,8 27 20 1,8 24
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,0 2,9 2,8 3,1 3,0 2,1 1,5 0,8 44 3,5 2,8 1,0 1,5 23
Spotieba vlady (realné, yly, %) 3,0 37 2,1 2,0 1,9 1,4 1,6 1,7 1,3 33 1,8 1,7 1,8 1,5
Fixni investice (realné, y/y, %) 7,0 6,3 2,1 0,2 -0,2 0,1 0,7 1,9 3,7 7,8 0,6 2,1 23 3,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,0 0,0 0,7 0,1 0,8 0,7 0,3 0,2 1,1 -0,3 0,6 0,2 0,6 0,3
Zasoby (pFispévek do yly) -1,5 -1,4 -0,4 0,7 0,3 0,8 1,0 0,8 0,1 -1,2 0,4 0,6 -0,4 -0,1
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mld, CZK) (*) (***) 78 80 82 87 90 9 9 90 443 355 347 363 396 398
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 4,9 53 10,6 6,0 4,3 3,5 3,0 3,2 6,8 2,7 6,1 441 6,3 8,6
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 8,7 86 135 8,0 3,2 2,8 2,5 3,2 8,8 5,2 6,9 41 6,1 9,3
Primyslova vyroba (reélné, y/y, %) 34 3,0 3,9 3,5 1,6 1,6 1,8 2,0 6,5 2,8 2,6 2,0 3,5 73
Stavebnictvi (reélné, y/y, %) 132 12,1 0,9 6,9 24 3,6 39 39 32 11,0 34 43 1,8 34
Maloobchod (redlné, y/y, %) 3,7 3,8 3,9 4,9 4,6 3,8 2,5 1,5 55 4,5 4,3 14 0,9 21
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 8,3 79 7,9 6,8 6,1 52 3,1 2,7 6,2 8,3 6,5 2,7 3,0 4,1
Mzdy (reélné, y/y, %) 57 55 4,9 4,1 3,5 3,0 1,4 1,1 3,7 6,0 3,9 1,2 1,7 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,2 32 2,7 2,9 3,1 32 2,7 4,1 3,2 3,0 3,0 3,2 3,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,3 2,3 2,6 2,3 2,4 2,3 2,4 2,2 2,9 2,3 24 24 2,6 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,9 0,7 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 1,6 1,3 01 -0,1 -0,3 0,0
Spotiebitelské ceny a ceny v pramysiu
Inflace (y/y, %) 2,4 2,3 2,9 2,6 2,5 2,0 1,7 1,7 25 2,2 25 1,5 1,3 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 1,3 2,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,4 2,5 2,8 2,5 2,2 2,1 1,9 1,6 23 2,2 24 1,5 1,2 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (**) 0,6 -0,3 1,7 2,0 3,1 1,9 1,4 1,5 5,1 1,4 2,2 1,8 1,3 1,0
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 12,2 15,2 14,3 7,3 3,4 -3,3 -5,1 -5,2 6,6 7,7 54 -63 -4,4 -1,6
Regulované ceny (y/y, %) (**) 2,2 1,7 2,6 2,7 3,0 3,0 2,6 3,4 0,0 1,8 28 2,7 2,7 29
Ceny v pramyslu (y/y, %) 3,3 4,2 4,2 2,9 1,7 0,7 0,6 1,0 1,8 2,2 24 0,9 0,9 1,5
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 116 1,75 2,00 225 250 250 250 2,11 017 1,08 231 210 2,0 24
3M PRIBOR (%, primér) 165 1,90 215 240 265 265 265 222 041 1,34 246 223 2,1 2,6
CZK/EUR (prumér) 2572 2591 2567 2540 2525 2510 2513 25,68 26,3 256 254 257 254 245
CZK/USD (primér) 2212 2263 22,13 21,17 20,36 19,76 1948 19,45 234 219 214 200 198 186
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 1,7 1,6 1,7 1,7 2,0 1,8 1,6 1,4 25 2,0 1,8 1,2 0,8 1,4
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 1,4 1,3 1,4 1,4 1,8 1,8 1,7 1,4 25 1,7 1,6 1,2 1,1 1,8
CPI v EMU (yoy, %) 2,1 2,0 1,9 1,6 1,3 1,2 1,1 1,2 1,5 1,8 1,5 1,3 1,5 1,5
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 770 8,0 770 720 750 770 742 714 55,1 752 753 70,0 650 650
Euribor 1Y (%, priimér) -0,17 -012 -004 009 020 025 025 022 -0,15 -0,17 0,12 0,25 0,8 1,8
USD/EUR (priimér) 1,16 115 1,16 120 124 127 129 1,32 1,13 1,18 1,22 1,34 1,3 1,4

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshranicni statistiky;

(™) slozky inflace jsou ocistény o primami dopad dariovych zmén;

() Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Inflace na zac¢atku pristiho roku vyrazné zrychli (%)

Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

viktor_zeisel@kb.cz

Ekonomické vyhledy

CNB Focus

CNB bude dal zvy$ovat sazby zpomalujici ekonomice navzdory

| presto, ze ekonomika zpomaluje, inflacni tlaky zintenzivnily. Mzdova dynamika je silnéjsi,
nez jsme predpokladali a vice inflaénich tlaka prichazi také z vnéjs§iho prostredi. Do toho
nastupuiji novi ¢lenové bankovni rady, ktefri nebudou vahat zvednout ruku pro dalsi utahovani
ménové politiky. To vSe nas vede k tomu, Ze pfisti rok CNB zvedne sazby jesté tiikrat. | kdyz
jsou nyni divody pro rast sazeb padnéjsi, na obzoru také sili rizika plynouci zejména
z vnéjsiho prostredi. Ta by mohla zbrzdit navrat na neutralni troven repo sazby (odhadovana
na 2,5-3,5 %).

Kurz neutdhne ménové podminky tak, jak CNB o&ekava

CNB po svém listopadovém zasedani zvefejnila novou progndzu. Na predpokladaném vyvoiji reainé
ekonomiky se nic vyrazné nezménilo. Centraini banka tak sice stéle vidi o néco rychlejsi rist HDP
nez my, nicméné progndza inflace je té nasi velmi podobna. Inflaéni tlaky ani podle CNB, ani podle
nas neoslabuiji.

CNB vidi rychlejsi riist domaci ekonomiky (%)
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Zdroj: ENB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Stale se v8ak vyrazné ligime v predpovédi kurzu a Urokovych sazeb. CNB, jak se to jiZ stalo skoro
zvykem, predpoklada vyrazné posilovani koruny, které se nam zda v soucasné trzni situaci hodné
prehnané. Pfedpovéd centrdlni banky implikuje, Ze ke konci pfistiho roku se euro bude prodavat
priblizné za 24,3 korun. Podle CNB kurz utdhne ménové podminky v ekonomice, a centraini banka
tak v pristim roce v podstaté nevidi potfebu zvySovat sazby. Jeji pfedpovéd naznacuje zvySeni
sazeb v prvnim Ctvrtleti, které je nasledovano pozvolnym poklesem sazeb ve tfetim a Ctvrtém
kvartale. V celoroénim srovnani tak ziistanou sazby podle CNB beze zmény.

Nicméné podle naseho odhadu bude utahovani ménovych podminek v podstaté rovhomérné
rozdéleno mezi ménovy kurz a urokové sazby, protoze neprfedpokladame, ze by koruna méla
posilit tak vyrazng, jak predpovidda CNB. N&§ vyhled tak vidi troji zvySeni sazeb v pristim roce.
Repo sazba by tak méla v pristim roce dosahnout 2,5 % a tim se dostat na spodni hranu
pasma odhad(i neutralni Grokové sazby jak podle naseho modelu, tak podie komunikace CNB.
V tomto bodé by mélo podle naSeho odhadu skon€it utahovani ménové politiky, protoze financni
trh bude kfehky a nervézni pred pfichodem ndmi ocekavaného vyrazného globalniho

ekonomického zpomaleni v pribéhu roku 2020.
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I
Zvyseni sazeb se z dlouhého horizontu presune vyrazné blize Posilovani koruny bude mnohem pozvolné&;jsi
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nervozita na trzich spiSe pfispiva ke zvySovani sazeb

Vnéjsi prostiedi vytvafi rizika pro dalsi vyvoj ceské ekonomiky. Mezi ty hlavni patfi nejistota kolem
brexitu, situace v Italii a pokles vyroby aut v Evropé, at' uz to je kvlli obchodni vélce nebo nové
ekologické regulaci. Tato rizika nejsou nova, ale pretrvavaji a pravdépodobnost, Ze se vyplni, se
pozvolna zvySuje. Jejich vyplnéni by ohrozilo zvySovani sazeb ve stfednim a dlouhém obdobi.
Kdyby se tato rizika nesplnila, nicméné by zUstala hrozbou, budou vytvaret inflaéni tlaky. Nervozita
na trzich totiz je$té zbrzdi posilovani koruny. €NB by podle nas reagovala na silici inflaéni tlaky
zvy$ovanim sazeb, i kdyby pak musela s troky posléze znovu dold. Tuto domnénku potvrzuije i
nové slozeni bankovni rady, protoZe prichazeji lidé, ktefi budou inklinovat k intenzivnégjsimu
pouzivani ménové politiky.

Novi ¢lenové bankovni rady nebudou vahat se zménou nastaveni ménové politiky
V pribéhu doktorského studia Toma$ Holub nastartoval svou kariéru ve
finanénim sektoru, kdyz vroce 1996 nastoupil do Komeréni banky na
pozici analytika. Po necelych &tyfech letech zamifii do CNB. Nejdfiv
pracoval jako poradce guvernéra Tdmy a roku 2004 se stal vykonnym
feditelem Sekce ménové. Na této pozici plsobi dodnes.

Tomas Holub

Ménova sekce pod vedenim T. Holuba radila bankovni radé aktivné
pouzivat ménovou politiku. Velmi ¢asto navrhovala zménu sazeb predtim,
nez se k ni bankovni rada nakonec rozhodla. To nas vede k presvédceni,
Ze i na pozici ¢lena bankovni rady bude T. Holub podporovat proaktivni
pristup k ménové politice. V soucasné fazi hospodarského cyklu tak bude
vystupovat jako jestrab. V pripadg, Ze se cyklus otoci a ekonomika poroste
pomalu, bude T. Holub jednim z prvnich, ktefi budou volat po snizovani
Urokovych sazeb.

Zdroj: CNB

Holub byl jednim z hlavnich obhdjct kurzového zavazku. Predstavuje tak obezfetného centralniho
bankére, ktery ciluje inflaci i pfes naklady, které pfinasi nestandardni ménova politika.
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Po ukoncCeni magisterského studia na Vysoké skole ekonomické Ales
Michl nastoupil vroce 2000 jako novinai do Hospodarskych novin.
Nasledné pracoval jako poradce vicepremiéra pro Ekonomické zaleZitosti.
Po dvou letech se pfesunul do bankovniho sektoru, kdyz nastoupil do
Raiffeisenbank na pozici makroekonomického analytika. Tam se postupné
vypracoval na hlavniho investi¢niho stratéga. Od roku 2014 pracoval jako
externi poradce ministra financi BabiSe a radil mu i ve funkci premiéra.
Michl je jednim ze spoluzakladatelll investi¢niho fondu Quant.

Ales Michl

Ale$ Michl byl kritikem dlouhého trvani kurzového zavazku a nékolikrat se
Zdroj: Fond Quant jasné vyjadfil pro silnou korunu. Zpevriujici ména podle néj tlaci na inovace

ze strany podnikateld. Podobné komentoval i nizké sazby, které zase
podle né&j nemotivuji politiky Setfit. Ztoho usuzujeme, Ze se vbankovni radé zaradi spiSe
k jestfabimu kridlu, které se nebude pfi zvySovani sazeb tolik ohlizet na vyvoj koruny a s nim
spojené narky exportérl. Postoj AleSe Michla k euru je rezervovany. Nezaznamenali jsme, Ze by
napfimo odmital pfijeti spole¢né mény v Cesku, nicméné kritizuje zachranné plany pro Recko.
Vjeho vystoupenich také Casto slychame o dilezitosti vlastni mény, kterd mize vyrovnavat
ekonomické Soky.
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Koruna béhem Q3 jen astecné
korigovala své predchozi ztraty, od
Z4f ji v8ak znovu brzdi negativni
sentiment a efekt konce roku.

Korunovy devizovy trh

Pro€ koruna neposiluje?

Koruna nas zase zklamala. A nejen nas, zejména CNB je kurzem opakované prekvapovana.
Ten se v listopadu drzi v blizkosti hranice 26,00 CZK/EUR a odtud se mu moc nechce.
Rostouci urokovy diferencial viéi sazbam v eurozéoné ani prebytky bézného Gétu zatim
nestacily na robustnéjsi posilovani. Fundamenty pritom korunu podporuiji, a ta proto bude
v pristim roce pozvolna zhodnocovat. O¢éekavame, ze do blizkosti 25 CZK/EUR se kurz

dostane az ke konci pristiho roku. Poté na ni vSak udefi zahrani¢ni ekonomické zpomaleni,
které ji posle opét na slabsi urovné.

Koruna po jarnich vyprodejich jen do¢asné posilila
Poté, co se koruna spolu s ostatnimi ménami rozvijejicich trhG dostala na jafe pod
vyprodejni tlak, doslo pres Iéto k jejimu doasnému posileni.

Koruna letos neposiluje, stejné jako ostatni mény regionu Zranitelnost vici vnéjsi nejistoté pretrvava
(1.1.2018 = 100)
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0.5
106

W W e

102

»'/\ W /" -0.3
100 »/"V' J\\fﬁ \/
\/ 0.5
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
98
Jan-18 Feb-18Viar-18 Apr-18May-18Jun-18 Jul-18 Aug-18Sep-180ct-18 Korel. CZK/EUR, PLN/EUR Korel. CZK/EUR, EURIUSD
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rostouci urokovy diferencial a
prebytek béZného uctu budou
korunu podporovat.

Jiz v poloving zaii se ale koruna opét vydala opadnym smérem. Ackoliv CNB zvysila sazby v z&f i
v listopadu, korunu to od ztrat neuchranilo. Naopak doslo k dal$imu narGstu zahraniénich
nejistot, napf. ve véci italskych rozpoétovych pland, nepfiznivym vyhlidkam brexitové
smlouvy éi slabého riistu v Némecku a eurozoné. Navic ménam rozvijejicich se trhi obecné
pfili§ nepomahaji rostouci sazby amerického Fedu. K témto vnéjsim viivim se pfidal efekt
konce roku, ktery v leto$nim roce zacal trhy zaméstnavat jiz pomérné brzy.

Zranitelnost viici vnéjsim vliviim je posilena efektem konce roku

Pretrvava vysoka citlivost kurzu koruny na zahrani¢ni déni. Korelace s polskym zlotym zlistava
zvy$ena, stejné jako negativni korelace viéi kurzu USD/EUR. K tomu se ted’ pfidava efekt
konce roku. ProtoZe bude nakladné drzet korunova depozita pres konec roku, investofi a finanéni
instituce se snazi koruny kratkodobé prevést do eur a vytvafi tak pfed koncem roku tlak na
oslabovani. Tento efekt je jiz ¢astecné obsazen v souc¢asném kurzu koruny, na konci roku
vSak mize koruna doéasné oslabit o dalSich 10-20 haléf. Vice jsme o efektu konce roku
napsali v nasem specialnim reportu zde http://bit.ly/2FCzlaK.

Fundamentalni faktory korunu podporuji

Koruna ma piitom nadale ddvody k posilovani. Pfebytek bézného Gétu naznaduje, Ze realné
penézni toky dodavaji ¢eskym firmam eurovou likviditu. BéZzny Gc¢et se bude drzet i naddle
v plusu. Zaroven se rozSifuje urokovy diferencial. Jiz nyni ¢&ini rozdil mezi IRS sazbami
korunového a eurového trhu na kratSim konci kfivky vice nez dva procentni body. Solidni jsou i
vynosy vladnich dluhopist pfi jejich nizké rizikovosti. Zejména u vynosu viadnich dluhopisl pfitom
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ocekavame dalsi zvySeni s rostoucimi inflacnimi oGekavanimi, silnou nabidkou statnich dluhopisl a
zpfistiovanim ménové politiky CNB, které jesté neni plné zohlednéno v cenach. Prostor k daslimu
rGstu sazeb vidime i na kratkém konci IRS kfivky.

Ocekavany vyvoj sazeb penézniho trhu Ocekavany vyvoj bézného uctu platebni Rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX a
bilance kratkodoba rovnovaha podle BEER
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Ackoliv se odhady rovnovazného Model rovnovazného kurzu NATREX ukazuje na hodnoty kolem 24 CZK/EUR a na horizontu
kurzu pohybuiji na siln&jSich urovnich, . s s “ x o o . . ,
] . prognézu ocekava dalSi rovnhovazné posilovani koruny. Podle nasSich simulaci Ize ale velkou
k rychlému zavieni této mezery brzy o 3 J . o ) ] ) i
nedojde. Cast soucasné odchylky od tohoto rovnovazného kurzu vysvétlit velkym objemem devizovych

rezerv. CNB, ktery brani vyrazn&j§imu posileni smérem k modelové rovnovéze. Protoze na
horizontu prognézy nec¢ekame, ze by centralni banka své rezervy znatelné redukovala,
zustane podle nas kurz vychyleny na slab$i troven.

Zaroven bude kurz koruny déle zranitelny vici zahraniénimu vyvoji. Kratkodoba rovnovaha podle

modelu BEER je rozkolisana a rozptyl odhad( se pohybuje od 24,70 po 26,20 CZK/EUR. Je
tedy zfejmé, Ze v soucasnosti panuje ohledné vyvoje kurzu v kratkém horizontu znaéna nejistota.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 22.11.2018)

275 e CZK/EUR Konsenzus Pfedpovéd KB min max

26.8
26.1
25.4
24.7

240 - T T
Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Koruna posili k hladiné 25 CZK/EUR az ke konci roku 2019

V souladu s trznim konsenzem oéekavame, ze koruna bude jen pozvolné posilovat. Ve zbytku
posledniho Ctvrtleti 2018 ji jesté zastavi efekt konce roku, ktery kurz podrzi na slab$ich urovnich
kolem 26,00 CZK/EUR, s moznosti kratkodobych vykyv( na slabsi stranu. Na za¢atku pfistiho roku
pak kurz skokové posili a déle bude pozvolna sméfovat k 25 CZK/EUR. K této hranici se pfiblizi az
ke konci roku 2019. Poté jej ale opét zasahne nar(stajici nejistota s blizicim se zpomalenim
globalniho hospodarského cyklu.
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Vnimame riziko vyraznéjsiho oslabeni koruny pfi zvyseni globalni nejistoty
Rizikem pro vyvoj koruny je zvySena  Velka zahraniéni korunova pozice é&ini tuzemskou ménu zranitelnou. ReZim kurzového zavazku
globalni nejistota, vici které je koruna . P ‘o . iy e o o P
L e NV a intervence centralni banky vedly k narustu pozice zahraniCnich investorl spekulujicich na posileni
citliva kvdli vyrazné zahranicni pozici.
koruny. Ty se postupné preklopily do dlouhodobych pozic, které vyuZivaji solidniho Urokového
diferencidlu vici eurozoné. Riziko pro korunu predstavuje nejenom $ok na globalnich finanénich
trzich, ale i dfivéjsi ¢i hlubsi ekonomické zpomaleni, nez se kterym pocitame v roce 2020. Pak by
koruna mohla oslabit dfive nebo vyraznéji.

Naopak opadnuti globaini nejistoty ¢i oddaleni zahraniéniho zpomaleni mize vést k rychlej$imu
posilovani koruny, nez jaké ukazuje nas zakladni scénar.
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TeC h n i C ké. an alylza CZ K/E U R (aktualizovano 26. fijna 2018 v 15:06)

Vedouci technickych analytikd

“’m ity bive Jasny smeér stdle chybi

stephanie.aymes@sgcib.com
Technicky analytik Po otestovani spodni hrany mnohamési¢niho vzestupného kanalu, ktery se nachazi na 25,45/40 a
Tanmay Purohit , . v . P . T .o

@ (91)80 6716 8267 zaroven predstavuje 76,4 % pohybu od unorového dna, vidime na trhu postupny rist kurzu

?::::IZLOT:Q;:EW CZK/EUR. Mési¢ni formace ,kladivo® pak potvrzuje, Ze oblast 25,45/40 predstavuje stfednédobou

Q Natarajan Visweswaran podporu.
(91)80 6758 7816

<l natarajan.visweswaran@sgcib.com
Z kratkodobéjsiho pohledu kurz otestoval oblast supportu ve vysi 200denniho klouzavého priiméru
na 25,70/60 a nyni mifi k oblasti odporu 25,90/26,00, coz je zaroven hodnota 76,4% pohybu
z Cervencového maxima. Vzhledem k tomu, Ze se ukazatel stochastik nachazi u svého maxima, je
pro pokracovani vzestupného trendu nezbytné, aby dosSlo k prorazeni hladiny 25,90/26,00. Za
tohoto predpokladu by se otevrel prostor pro rlst kurzu k hladiné 26,20 CZK/EUR, pfipadné by
mohla byt testovana az horni hrana vzestupného trendového kanalu nachazejici se na 26,40/48.

CZK/EUR, tydenni graf CZK/EUR, denni graf
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Dulezité upozornéni: Doporugeni v &asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodéch technické analyzy a mize se liit od fundamentainiho nézoru KB (popiipadé SG) prezentovaného v jinych
c¢astech tohoto dokumentu ¢&i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Jakub Matéjd
) (420) 222 008 598
L_mateju@kb.cz

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic)

Trh ¢eskych vliadnich dluhopist a IRS

Vynosova kfivka v pfistim roce invertuje

Nas vyhled snizovani sklonu vynosové kfivky se napliiuje, a to jak na trhu trokovych swapl,
tak i ve vynosech vladnich dluhopist. Nadale oéekavame rist zejména kratSich vynost kviili
predpokladanému zvySovani sazeb CNB a robustni inflaci. DelSi sazby IRS budou pod
rostoucim tlakem zahraniéni nejistoty a kfivka tak v priStim roce invertuje. Nutnost
refinancovat velky objem dluhopist v pfistim roce bude spolu s deficitnim hospodarenim

vlady tladit vynosy statniho dluhu vySe. To povede k otevirani ASW vuiéi IRS kfivce.

ASW spready v bazickych bodech

4.4 CZGB 10Y CZGB 5Y CZGB 2Y 5% 2019 3.85% 2021
60 1% 2026 2.5% 2028
3.3 20
2.2 -20
-60
11
-100
0.0 T T Teph J Wi 1T T
LN w W -140
-1.1 -180
Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V tfetim &tvrtleti pokradovaly vynosy &eskych dluhopisd v ristu. Podepsalo se na tom
postupné utahovani ménové politiky CNB. Viynosy tlaéi nahoru i inflace, kterd se nachazela nad
dvéma procenty a zfejmé tam néjakou dobu zlstane. Svym dilem piispéla i silna nabidka, kdy se
Cista emise CZGB vysSplhala na 80 mid. CZK. Zaroven letos ministerstvo splacelo eurobond, ktery
byl refinancovan  pomoci  &tyritetni emise CZGB na primérnim trhu (mid. CZK)

kratkodobych eurovych Gvérd
se splatnosti do jednoho 110
roku. Relativné vysoka emise
CZGB vletoSnim roce za
stavajicich vyhodnych 66
podminek mulze v pfiStim

88

44
roce ulehéit splaceni téchto
uvérd. Nad druhé strané je 22
v8ak pravdépodobné, Ze %

L - 0
ministerstvo bude tyto uvéry o1 02 03 o4
refinancovat pomoci dalSich

= 2018 2017 = 2016 2015 m2014

eurovych  Gvérl, zejména
dokud bude schopné
dosahovat zapornych sazeb a
zaroven dokud koruna vyraznéji neposili.

Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * Q3-Q4 18 odhad
Komeréni banky

Rostly zejména vynosy dluhopisti na kratkém konci a reflektovaly tak i zploStovani IRS kfivky.
Doslo pfitom ke znatelnému utazeni ASW bod(, kdyZ IRS kfivka reagovala na zpfisfiovani ménové
politiky rychleji nez samotné vynosy dluhopist. Pfebytek korun na trhu totiz zvySuje poptavku
po CZGB a drzi jejich vynosy nizko. K nejvyraznéjSimu propadu doslu u dluhopisu splatného
v dubnu pfistiho roku, zde se jiz zfejmé projevil efekt konce roku, kdy se investofi snazi zbavit
korunové likvidity.
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Ministerstvo financi letos proda 255
mid. CZK sttednédobych a
dlouhodobych dluhopisd, pristi rok
jejich emise poklesne na 240 mid.

Vydani nového eurobondu neni
hlavnim scénarem, i kdyz trzni
podminky by tomu v pfistim roce
mohly nahravat.

Nabidka v Q4 2018: ¢as Slapnout na brzdu

Odéekavame, ze hrubé vypujéni potieby viady letos dosahnou 306 mid. CZK, tedy
045 mid. CZK méné v porovnani s vyhledem Ministerstva financi. Rozdil je dany predevsim
niz§im oc¢ekavanym schodkem hospodareni, ktery naznacuji Udaje plnéni statniho rozpoctu od
ledna do fijna.

Od zadétku letosniho roku vydalo Ministerstvo financi 250 mid. CZK dlouhodobych dluhopisl a
splnilo tak leto$ni vypujéni potieby, které se oproti plvodnim planiim znaéné snizily. Rozpodet totiz
zfejmé skondéi vyrazné niz8im deficitem, nez ministerstvo ocekavalo. Ministerstvo jesté v prosinci
planuje vydat do 10 mld. pokladniénich poukazek. Tim miiZe snizit tlak na oslabovani koruny
v souvislosti s efektem konce roku. Avizovany objem je velmi maly, ministerstvo jej vSak mize
v pripadé potfeby a pifihodnych trznich podminek prekrocit. O¢ekavame, Ze se jejich vynosy
podivaji do minusu podobné jako v minulém roce. Dle aukéniho kalendare budou mit nékteré
z nabizenych pokladni¢nich poukazek velmi kratkou splatnost jiz od jednoho tydne, vtéchto

pfipadech ziejmé vynosy dosahnou vyrazné zapornych hodnot.

Hrubé vypujéni potreby a financovani v letech 2018 a 2019, mid. CZK

2018e 2019f
MF Cerven 2018 KB listopad 2018 MF Cerven 2018 KB listopad 2018

Vypujéni potfeby

Schodek rozpoctu 50,0 10,0 40,0* 50,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0 0,0
Splatky CZGB 236,1 185,0 240,9 240,9
Splatky eurobond(i 51,1 0
Splatky spoficich diuhopisd 16,4 10,0 2,7 2,7
Splatky pokladniénich poukézek 44,0 44,0 50 10
Splatky ostatnich instrumentt penézniho trhu 0,0 0,0 50,0
Splatky pljcek od EIB 48 58 4,7 47
Celkem 351,3 305,9 338,3 358,3
Financovani

Hruba emise pokl. poukazek (splatnost v roce 2018) 10,0 30,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 250,0 250,0
Ptimé prodeje CZGB 10,0 10,0
Hruba emise eurobond(i 0,0 0,0
Hruba emise spoticich dluhopist 0,0 0,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0 20,0
Vyuziti likviditni rezervy -14,2 48,3
Cisty efekt vymén diuhopisti 0,0 0,0
Celkové financovani 305,9 358,3
Cista emise CZGB 75,0 19,1

Pozn. *dle navrhu statniho rozpo¢tu ze srpna 2018. Plvodni plan 50 mid.
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Na novy eurobond to v dohledné dobé nevypada, i kdyz by v pFiStim roce mohl byt zajimavou
moznosti financovani. Vynosy srovnatelnych eurovych dluhopisd (napfiklad slovenskych,
belgickych nebo francouzskych) se pohybuiji na desetileté splatnosti mezi 0,7-0,9 %. Pfi hodnotach
ASW a xccy basis swapll se stejnou splatnosti, které eurové financovani zajisti proti kurzovym a
Urokovym pohyblm, se nyni vydani eurobondu vyplati jen tésné. Pfi velkém objemu by zajisténi
zfejmé bylo méné vyhodné oproti stavajicim cenam na trhu. Pokud ale dojde k otevreni ¢eskych
ASW ¢&i dal$imu poklesu xccy basis swap(, mohlo by jit o zajimavou moznost financovani. Ta by
navic mohla mit vedlejSi efekt nizsi domaci emise a stim souvisgjiciho tlaku na nizSi domaci
vynosy. Pouha indikace zaméru vydat novy eurobond by vSak mohla vést k vyraznému zdraZzeni
zajiStovacich instrument( a smazat tak ekonomické vyhody celé operace. Proto si myslime, Ze ani
v pristim roce ministerstvo novy eurobond zatim nevyda.

26. listopadu 2018 | 29



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vynosy ¢eskych dluhopist v pfistim
roce vzrostou, nez je zpét zatlaci
zpomaleni svétové ekonomiky.

Nabidka v roce 2019: vysoké splatky a mirny pokles objemt

V roce 2019 bude tfeba splatit 240,9 mid. CZK maturujicich statnich dluhopist. K tomu o¢ekavame
splatky pokladniénich poukazek ve vysi 10 mid. CZK a schodek rozpocétu 50 mid. CZK, tedy o
néco vysSi, nez predpoklada navrh rozpoctu. Celkové tak bude potfeba financovani pomérné
vysoka a bude se blizit hodnotam z letos$niho roku. Za pFisti rok oéekavame celkovy objem
vydanych dluhopisti ve vysi 250 mid. CZK. Mensi objem (10 mid. CZK) bond( bude prodan na
sekundamim trhu. Cista emise pfitom dosahne necelych 20 mid. Nardist rezervy z letodniho roku
umozni postupné splacet eurové Gvéry. Dalsi moznosti je jejich refinancovani dalSimi zahrani¢nimi
pljckami ¢i vydanim nového eurobondu. V pFistim roce océekavame i vyssi vyuziti emisi
pokladni¢nich poukazek. Naddle nepfedpokladame, ze by ministerstvo v pfistim roce vydavalo
eurobond.

Vynosy CZGB v Q4 2018 a 2019: vy$si vynos kv(ili CNB i silné nabidce

RUst vynosl ceskych statnich dluhopisl Sel ruku vruce stim, co ocekavala nase predchozi
prognodza. Silna letodni nabidka CZGB poslala vynosy vzhiru, prispél i rdst inflacnich ocekavani a
utahovani ménové politiky CNB. Na druhé strané rlist vynos(i krotila velkd zahraniéni investiéni
pozice v korunovych aktivech. O¢ekavame, Ze na konci roku dosahne vynos 10Y CZGB 2,0 %.
Piedevsim na kratkém konci kfivky Ize na konci letosniho roku éekat jednorazovy narast
poptavky a souvisejici pokles vynosl vrozsahu nékolika bazickych bodd kvdli likviditnim
omezenim spojenym s Rezolu¢nim fondem.

Prognéza vynosti CZGB

Q4 18f Q1 19f Q2 19f Q3 19f Q4 19f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,35 1,80 2,05 2,30 2,20
Vynos 10Y CZGB (%) 2,00 2,05 2,25 2,45 2,40
10Y CZGB ASW (bb) -50 -40 -30 20 -15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pri&tim roce bude pokragovat utahovani ménové politiky CNB (postupné o 0,75 pb v pribéhu
roku 2019) a inflace se bude pohybovat znatelné nad 2 %. Nabidka CZGB bude nadale vysoka a
vladni hospodareni bude schodkové. Predevsim tyto faktory potahnou vynosy dluhopisti déle vyse.
Desetilety vynos se v pristim roce podle naseho vyhledu dostane na 2,45 % a dvoulety vynos
dosahne 2,30 % pied tim, nez se v domaci ekonomice projevi zpomaleni zahraniéniho ristu.
To povede ke zvySeni poptavky po aktivech s nizkym rizikem i poklesu delSich trokovych swapU.
Vynosy Ceskych dluhopisl proto budou v roce 2020 opét klesat.

Drzba vladnich dluhovych cennych papirt, zafi 2018 Podil nerezidentu se letos stabilizoval kolem 40 %

Doméacnosti
1%

740 52.0%

Ostatni Centralni Drzba CZK duhu nerezidenty

3%

Zahraniéni banka (mid. CZK, I. osa)
emise 0% Ostatni
dluhopisti menov e 620 Drzba CZK duhu nerezidenty 44.0%
10% finanéni (v %, prava 0sa)
instituce (bez
CNB) 500 36.0%
25%
Nerezidenti
/% 380 28.0%
Pojistovaci
spole¢nosti a
— penzijni fondy 260 20.0%
23%
Ostatni finan¢ni zprostiedkov atelé a
pomocneflr;a‘l)zcm instituce 140 . . . . . . . 12.0%
Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura drziteli CZGB: stabilizace podilu nerezidentt
Podil zahrani¢nich drziteld statnich dluhopist se stabilizoval pobliz 40 %. To je relativné nizka
hodnota oproti pfedchozimu roku, kdy lakalo zahrani¢ni investory zhodnoceni koruny souvisejici
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ZvySovani sazeb CNB a bliici se
globalni zpomaleni povede k inverzi
vynosové kiivky.

s exitem CNB. Pomér zahrani¢nich drzitelli vak zCstava vysoko nad predintervenénim stavem.
Ocekavame, ze se bude dale drzet na téchto Urovnich, CZGB totiz s cyklem utahovani ménové
politiky pfindseji pfi nizkych sazbach v zahraniéi zajimavé zhodnoceni pro dlouhodobé investory. Ti
nahrazuji kratkodobé investory, ktefi spekulovali na posileni koruny. CNB zarovei neplanuje
vyrazné snizovani devizovych rezerv, které by stahlo z trhu prebytek korunové likvidity. V poméru
k HDP bude podil zahrani¢nich drzitelll pozvolna klesat.

Nartst CZK IRS (v procentech)

30 10Y CZKIRS 5Y CZK IRS =—2Y CZK IRS
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh €eskych sazeb IRS: vynosova kfivka v pfistim roce invertuje

O&ekavame, 7e dvoulety swap na konci letosniho roku mimé poklesne na 2,35 %. CNB si
v prosinci da pauzu se zvySovanim sazeb, vynosy budou tlateny nize i efektem konce roku.
V pfistim roce se pak kratky konec IRS kfivky vrati k ristu spolu s tim, jak trh zohledni i nami
ocekavané treti zvySeni sazeb centralni banky.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q4 18f Q1 19f Q2 19f Q3 19f Q4 19f
2Y 2,35 2,50 2,65 2,80 2,70
5Y 2,50 2,55 2,65 2,75 2,65
10y 2,50 2,50 2,55 2,65 2,65

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V souladu s nasim vyhledem pokracovalo zploStovani kfivky Urokovych swapl. Rozpéti mezi 5Y a
10Y sazbami se jiz dostalo do zapornych hodnot. Dal$i snizovani sklonu oéekavame i v pfistim
roce, kfivka IRS tak invertuje. Na kratkém konci to bude odraZet jedno dodate¢né zvySeni sazeb
CNB oproti soucasnému odekavani trhu. Stred i del$i konec kiivky bude pod rostoucim tlakem
bliziciho se globdlniho zpomaleni, kdy bude trh preferovat delSi splatnosti a zane olekavat
periodu snizovani Urokovych sazeb.
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Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Bankovni sektor

Rust avérl na bydleni zpomali kviili regulaci i cenam realit

0d poéatku fijna vstoupila v platnost prisnéjsi doporuéeni CNB na regulaci Gvérd na bydleni.
V souladu s minulou prognézou meziétvrtletni tempo rlstu poskytnutych Gvérd na bydleni ve tretim
Gtvrtleti zopakovalo hodnoty z prvnich dvou kvartald (2 % g/q). Oéekavame, Ze pfisnéjsi regulace
povede k meziétvrtletnimu poklesu v zavéru roku a nasledné slabsi dynamice rdstu v pfistim
roce. Spotrebitelské Uvéry i naddle benefituji z presilovkového postaveni zaméstnancl na trhu
prace. Dynamika mezd kulminuje ve druhé poloviné letosniho roku a podobné tomu bude i
v pfipadé téchto Gvérd. V poslednich mésicich také akcelerovala dynamika Gvér( nefinanénim
korporacim. k investi¢nim Gvérlm jako tahounu se pridaly i provozni Uvéry a Uvéry se specifickym
uréenim. | pres toto zrychleni oCekavame, Ze pfisti rok jejich tempo opét zpomali v dlsledku
prvnich projevd snizeni ekonomického rdstu, které by z globalni ekonomiky mélo do té Ceské
dorazit v roce 2020, coz je pozdsji, nez bylo dfive odhadovano (vice v kapitole Vnéjsi prostred).

Rostouci urokové sazby stimuluji i depozitni business. OvSem vyznamné prehodnoceni nasi
predpovédi smérem vzhiru pro letoek je disledek jednorazovych faktord, revize ¢asové fady u
ostatnich depozit smérem vySe a také narlist u viadnich depozit u bankovniho sektoru v dlsledku
vy$Si emisni aktivity béhem prazdninovych mésic(.

Urokové sazby komerénich uvérd se budou zvySovat v souladu s oéekavanym zpfisiiovanim
ménové politiky popsanym dfive v reportu. Rychlejsi narlist sazeb Uvérl na bytové potieby bude
tlumit slab$i poptavka v dlsledku regulace a vysokych cen nemovitosti a silna konkurence bank.
Sazby u spotfebitelskych Uvérl pljdou nahoru také kvlli rostoucimu riziku neschopnosti
spotrebitelll splacet. Tomu budou na horizontu prognézy spotiebitelé Celit kvali hor§imu
ekonomickému vyvoji. Zvysujici se NPL u Uvérd na bydleni bude pozvolngjsi.

Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni tivéry

Celkem
Uvéry domacnostem na byt. potieby
Spotiebitelské uvéry domacnostem
Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil tvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil tivéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

8,0 6,3 4,9 3,4 2,7 3,0 3,7 3,7 6,3 5,7 4,3 3,9 4,4 4,9 5,0
57 4,7 3,1 1,9 3,0 3,4 4,1 4,1 93 7,7 3,2 43 53 55 54
6,7 6,2 4,8 3,4 2,9 3,5 4,3 4,3 44 5,8 4,3 4,5 5,5 6,4 6,4
83 7,9 4,9 3,4 1,0 1,7 3,4 3,4 49 5,1 4,3 3,7 4,0 42 49

79 7,6 5,9 57 4,6 4,4 4,2 4,2 12,0 6,4 6,0 3,7 28 3,9 3,9
8,7 8,7 7,9 8,0 71 6,4 53 53 8,5 7,5 7,9 45 22 3,7 3,8
59 6,2 4,2 58 3,6 3,6 4,3 4,3 9,9 24 4,9 3,5 3,6 4,2 4,1
8,0 6,7 3,6 1,4 0,3 1,4 1,9 1,9 22,1 78 3,0 24 3,5 4,2 4,0

62,7 62,7 624 625 615 616 620 620 62,7 625 623 622 632 637 640
847 882 866 865 846 879 864 864 85,1 854 865 862 863 862 857
741 7,0 721 723 727 701 71,8 718 737 732 720 722 733 740 747

28 29 30 31 31 32 31 31 23 27 30 31 32 34 37
90 94 98 101 104 105 106 106 92 86 99 105 107 11,1 115
35 38 40 43 43 43 38 38 20 28 41 38 38 42 47

1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,9 2,1 23 24
54 54 57 6,0 6,5 71 75 75 6,9 5,5 5,9 7,6 8,6 9,4 9,9
3.7 3.9 4,1 4.2 43 44 4,5 4,5 4,6 3,7 4,1 4,5 5,2 5,6 5,7

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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I
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HDP realny, % 24 45 28 27 2,0 1,8 24 2,4
Inflace primér obdobi, % 0,7 25 22 25 15 1,3 20 1,9
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,6 1,1 1,3 1,4 1,4 1,4 N 1,0
3M PRIBOR pramer 03 04 1,3 25 22 2,1 2,6 3,0
CZK/EUR pramer 27,0 26,3 25,6 25,4 25,7 25,4 245 24,2
CZK/USD pramér 24,4 234 21,9 21,4 20,0 19,8 18,6 17,9
Zdroj: €SU, ENB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Ména a urokové sazby - vyhled
28. 10. 2018 Prosinec 2018 Brezen 2019 Cerven 2019 Zari 2019 Prosinec 2019
CZK/EUR konec obdobi 26,0 26,0 25,5 25,4 25,2 25,1
USD/EUR konec obdobi 1,14 1,13 1,13 1,15 1,22 1,25
CZK/USD konec obdobi 22,8 23,0 22,6 22,0 20,7 20,0
3M PRIBOR konec obdobi 2,01 2,05 2,30 2,55 2,75 2,75
10Y IRS konec obdobi 2,43 2,50 2,50 2,45 2,55 2,65
Zdroj: €SU, ENB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mési¢ni makroekonomicka data
I-18 n-18 IV-18 V-18 VI-18 Vii-18 Viii-18 IX-18 X-18
Inflace (CP1) %, m/m 0,0 0,1 03 05 04 0.2 0,1 03 04
Inflace (CPI) %, yly 1,8 1,7 1,9 2,2 2,6 2,3 2,5 23 2,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 04 03 02 1,0 06 03 011 03 07
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -0,3 0,1 0,0 1,5 2,9 34 33 32 39
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 37 35 32 3,0 29 3,1 3,1 3,0 28
Primyslové trzby %, yly, stalé ceny 0,7 -4,7 44 -0,6 2,8 11,3 4,1 1,4 n.a.
Priimyslova produkce %, yly, stélé ceny 2,7 15 5,2 0,7 3,1 103 19 08 na.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 11,0 04 6,6 8,2 55 15,8 11,9 12,4 na.
Maloobchodni trzby %, yly, stélé ceny 3,0 1,2 52 23 1,4 7.0 25 2.2 na.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 20,1 20,1 18,4 10,2 15,8 -6,0 -0,7 137 na.
Bézny ucet PB mid. CZK 31,2 -10,4 305 04 22,4 -0,1 7,0 30 na.
Finanéni ucet PB mid. CZK 393 20,9 18,6 17,2 -49,2 22,1 -8,2 24,6 na.
M2 %, yly 6,6 49 39 5,0 53 47 4,9 43 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) 258 16,3 0,8 -23,1 59 16,6 148 16,8 5,7
Sl AR %, primen 0,90 0,90 0,90 0,90 0,95 1,18 145 1,54 1,76
CZK/EUR pramer 25,33 25,42 25,37 25,64 25,79 25,84 25,70 25,62 25,83
CZK/MUSD pramer 20,52 20,61 20,67 21,71 22,10 22,11 22,26 21,97 22,50

Zdroj: €SU, ENB, 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 obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby
poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez

pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat s
nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni 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.

Zaméstnanci Komerc¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni
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 Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncemn

nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientiim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi
jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen piijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni ndstroj uvedeny v tomto

dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruGuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiGnimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investicni rizika, pfiemz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pi tvorbé investiénich
doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahmujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi ttvary Komeréni banky, a.s. v souladu s
pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi predpisy upravujicimi stret
z4jmQ.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich
nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky
obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuéeni uvedena v tomto dokumentu jsou ur¢ena verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na
tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investiéni doporuceni jednotlivym emitentlim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto
dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investic¢ni nastroje nebo jejich

emitenty.

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

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepredstavuje

investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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