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Branime se statecné
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B Odolnost ¢eské ekonomiky ma své meze: Prozatim byla ¢eska ekonomika vici slabosti hlavnich obchodnich partnerd
velmi odolnd, ale je pouze otazkou Casu, nez se zhorSeni vnéjSiho prostredi projevi v Ceské ekonomice silngji. Pfesto by
zpomaleni ¢eské ekonomiky mélo byt pozvolné.

B CNB bude se zménou sazeb vahat, ale nakonec zvoli stabilitu: Zhor§ené vnéjsi prostiedi bude argumentem, pro¢
centralni banka nezvysi sazby. Silnd domaci poptavka, rist mezd, vyssi inflace a slabsi koruna budou dlvody, pro¢ naopak
sazby nesnizi.

B Koruna zlstava pod vlivem zahraniéniho sentimentu: Do konce roku o¢ekavame opétovné mirné oslabeni koruny. PFisti
rok koruna oslabi nad 26 CZK/EUR kvdli zhor8eni ekonomické situace doma i v zahrani¢i. To podpofi i zhorSujici se Urokovy
diferencial v(i&i eurozéné a pokles atraktivity v ogich investordl. V rdmci regionu vSak zlistane lidrem i diky rétorice CNB.

B Vynosova kfivka zlstane i nadale plocha, rdst vynost oéekavame az v roce 2021: Ocekavame, Ze dluhopisové vynosy
i sazby penézniho trhu do konce roku opét poklesnou a v pfistim roce dosahnou svého dna. Relativné stale vysoké vynosy,
nizké riziko a vysoky rating podpofi uz tak vysokou poptavku po tuzemskych dluhopisech v dobé rostouci nejistoty.
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Recese v némeckém primyslu nas dozene

Do rukou se Vam dostava posledni letosni publikace Ekonomickych vyhledi pro Ceské
hospodafstvi. V pfedchozich tfech leto$nich vydanich jsme upozorfiovali na geopoliticka rizika
a zhorsujici se vnéjsi prostredi a na tom se v tuto chvili nic zasadniho neméni, coz dokumentuiji
spiSe kosmetické zmény, kterych doznala naSe makroekonomicka prognéza pro roky 2019 a
2020.

Tuzemska ekonomika zlstava prekvapivé rezistentni viéi dramaticky se zhorsujicimu
vnéjsimu prostredi. Némecky primys| mezironé klesd jiz vice nez rok a pro nejbliz8i mésice
se na tom zifejmé nic nezméni. Ukazatele ddvéry némeckych prlimysinikd jsou nejnize od
globalni recese roku 2009, na mnohaletd minima spadla produkce automobilll. Za obdobi
letoSniho druhého a tretiho Ctvrtleti bude zifejmé pro celé Némecko potvrzena technicka
recese. Letodni celoroéni odhadovany rlst nasich zapadoevropskych soused( odhadujeme na
pouhych 0,5 %, pfisti rok to o moc vice nebude.

Vyuziti vyrobnich kapacit je dlouhodobé Nalada tuzemskych primysinik je ale na bodu
nadpramérné mrazu
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Prvni pololeti letosniho roku ale Zzadné zasadni zhorSeni ekonomické situace v tuzemsku
neindikovalo. Mezi¢tvrtletni rist HDP kolem 0,6 % vidime v podstaté bez pferuseni poslednich
osm Ctvrtleti. Pravé pfed dvéma roky totiz naSe hospodarstvi narazilo na hranici vyrobnich
moznosti — vyuziti vyrobnich kapacit se dostalo nad dlouhodoby prdmér, vyéerpal se trh
prace. Poptavka zacala vyrazné presahovat nabidkové moznosti ekonomiky, objedndvkové
knihy se zaplnily na mnoho mésicl dopredu. Pravé to mize byt vysvétlenim soucasné
odolnosti ¢eské primarné prlimyslové produkce vic&i ochlazeni zahraniéni poptavky. To se
prozatim projevuje pouze v tenéicich se objedndvkach, nikoliv poklesu realné vyroby. Samotny
pramysl jiz ale letos neroste.

Je ale pouze otazkou é&asu, kdy realny dopad némeckych probléma uciti i &esti
producenti. Hospodafskym problémim nasSeho nejvyznamnéjdiho obchodniho partnera

prosté uniknout nemiizeme. Varujici pro  jaka nejvatsi uskali ocekavaji firmy pfi rozvoiji

Ceské subdodavatele navic je, Ze némecka  svého podnikani v roce 2020?

ekonomika kvdli zvy$ujicim se mzdam ztraci 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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prace, a to jak pokud jde o rostouci naklady
na pracovni silu, tak pokud jde o nedostatek kvalifikovanych zaméstnancu.
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V nezavidénihodné situaci se nachazi tuzemsti centralni bankéfi. Trapi je sou¢asna inflace
v blizkosti horni hrany inflaniho cile a podle naseho vyhledu se jim jen tak neulevi. Jadrova
slozka inflace sice bude reflektovat ochlazeni zahrani¢ni i domaci poptavky v roce 2020.
ZvysSeni spotrebnich dani na alkoholické napoje a tabak ale poklesu celkové inflace zabrani. O
zvyseni sazeb se na listopadovém jednani bankovni rady opét bude diskutovat. Véfime, Ze
nakonec pfevazi nazor ve svétle vyrazné horSiho vnéjSiho prostredi preferovat stabilitu
urokovych sazeb.

To vladni fiskalni politika bude ekonomiku i nadale podporovat, jak pres vyssi mzdy
statnich zaméstnancl a vy$$i socidlni transfery véetné starobnich ddchodl, tak i pres vyssi
investice. Pravé témi hodla bojovat s ochlazovanim Ceské ekonomiky. Diky otocCeni
hospodarského cyklu se tak fiskalni politika se svou expanzivni tendenci dostala do situace,
kdy bude pUsobit proticyklicky. Ekonomiku nakonec mohou v pfi§tim roce zachranit armadni
zakazky.
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Znamek, ze se v USA blizi recese,
pribyva.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Zaveérecna faze expanze je tady

Ekonomiky Spojenych statd i eurozény se zatim jesté drzi. Vyhlidky pro Némecko jsme vsak
museli revidovat vyrazné smérem doll. Ve Spojenych statech oéekavame ve druhém pololeti
pristiho roku nastup recese. Tamni centralni banka bude reagovat vyraznym snizenim
urokovych sazeb. V uvoliiovani ménovych podminek bude pokradovat i ta evropska. Cekame
rozsifeni programu QE a dalSi snizeni urokovych sazeb. Region se navzdory zpomaleni

v Némecku stale drzi. Pomaha mu k tomu silna domaci poptavka i éerpani fondd EU.

Fed bude muset v uvolhovani ménové politiky pokracovat

Americka ekonomika se zatim drzi. Znamek, Ze se blizi recese, ale pfibyva. Index ISM
mapujici situaci ve zpracovatelském primyslu se v zafi propadl na nejnizsi Uroven od roku
2009. Historicky byl s fazi expanze konzistentni ISM na prdmérné urovni 54,6 bodu, s fazi
recese pak na 42,7 bodu. Zafijovy index na urovni 47,8 bodu je tak tedy mnohem blize
primérim z faze recese nez expanze. Znepokojujici je i vyvoj indexu zahrani¢nich objednavek,
ktery poklesl na nejnizsi Urover od bfezna 2009 (41,0 bodu). Pokud tedy Fed hleda dikazy, ze
zpomalujici globalni poptavka predstavuje pro americkou ekonomiku riziko, tak tady se
nabizeji. Mirné se zhorSuje i situace na trhu prace. Pocet novych volnych pracovnich mist
mimo zemeédélsky sektor dosahl v zafi 136 tisic. To by jeSté samo o sobé nebylo tak Spatné
Gislo. Problém ale je zhorSujici se trend v této oblasti. Zatimco v poslednich péti letech se
pocet novych volnych pracovnich mist v priméru pohyboval kolem 200 tisic, za poslednich
Sest mésicl je to uz jenom 154 tisic.

Index ISM ve zpracovatelském pramyslu a obdobi recesi (b.) V pfistim roce ¢eka USA technicka recese (HDP, %, y/y)
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Spotfeba doméacnosti ubere na
tempu.

Pristi rok Fed snizi sazby celkem
Ctyrikrat.

To, co by mélo americkou ekonomiku drzet jesté néjakou dobu nad vodou, je spotifeba
domacnosti. Ta v Q2 19 rostla tempem 4,6 % y/y. V Q3 19 vSak oCekavame jeji zvolnéni na
3,0-3,5 %. Vyvoj spotfeby domacnosti bude tim, co bude jako prvni indikovat pocinajici
recesi. OCekavame, Ze v dUsledku poklesu ziskovych marzi za¢nou firmy najimat méné
zaméstnancl, coz se nasledné odrazi i v poklesu spotfeby. Tyto tendence se podle naseho
nazoru zacnou silngji projevovat na konci letoSniho roku a na zacatku roku pfistiho. V H2 20
pak jiz ¢ekdme plny nastup recese. Zatimco v letoSnim roce dosahne rist HDP Spojenych
statd jesté 2,3 %, pristi rok to bude jiz jen 0,7 %.

Na silici rizika reagovala americka centralni banka v letoSnim roce dvojim snizenim
urokovych sazeb. Do konce letosniho roku pak Cekame jesté jedno, a to na uroven
1,50-1,75 %. Vzhledem k nami o¢ekavané recesi bude ale muset v politice uvolfiovani ménové
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politiky pokracovat i v roce pfistim. V prvnim C&tvrtleti oGekdvame dvoji snizeni sazeb, ve
druhém jedno a ve tfetim také jedno. Samotny Fed je v tomto ohledu podstatné zdrzenlivéjsi.
Osm ¢lend FOMC vidi v pfistim roce jedno sniZzeni Urokovych sazeb, naopak deset
predpoklada jejich stabilitu. To je dano tim, Ze Fed zatim s nastupem zadné recese nepodita.
V leto$nim roce progndzuje rdst HDP o 2,2 %, v roce 2020 o 2,0 % a v roce 2021 o0 1,9 %.
Obecné ale Fed nikdy nepatfil k nejlep$im predpovidatellim recese, tedy alespori vefejné ne.

VZzdy ale na jeji znamky velmi rychle reagoval.

Ziskové marze signalizuji pfichod recese Inflace ve Spojenych statech ubere na tempu (%, y/y)
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ECB dodala holubici balicek.

Ménova politika stacit nebude, na
pomoc musi piijit fiskalni.

Holubici balicek ECB stacit nebude

Obavy ze zpomaleni hospodaiského ristu a inflace pfimély k akci i Evropskou centralni
banku. Ta v zafi snizila klicovou depozitni sazbu o 10 bb na troven -50 bb. Na této nebo
To se ale podle naseho ndzoru hned tak nestane. Jadrova inflace se zfejmé nedostane pres
uroven 1,5 % ani vroce 2024, coz je nejzazsi bod nasi progndzy. To by znamenalo, Ze
program QE, ktery ECB spusti od 1. listopadu, v této dobé nejspi$ jeSté pobézi. Sama
centralni banka uvedla, ze by s nakupy aktiv na urovni 20 mid. EUR mési¢né méla skoncit az
tésné pred tim, nez zaCne zvySovat Urokové sazby. CoZz podle jeji progndzy vypada, ze
nebude dfive nez v roce 2022. Vzhledem k nami oCekavané recesi ve Spojenych statech navic
predpokladame, Zze program QE bude muset byt v pfistim roce rozsifen, a to na zhruba
40 miliard EUR mési¢né. Na pretfes bude muset pfijit i otdzka limitl pro nakupy aktiv, vice
penéz mize s postupem casu sméfovat do korporatnich dluhopis, zvazovany mohou byt i
nakupy akcii. Dalsi snizeni Urokovych sazeb ¢ekame v €ervnu pfistiho roku.

ECB se na svém poslednim zasedani snazila o$etfit i problematiku dopad( negativnich
urokovych sazeb na profitabilitu bank. Ty by se mély zmirnit diky zavedeni tzv. tearingu
neboli Skalovani. Znamena to, ze banky budou nyni moci ukladat 40 % prebytecné likvidity u
ECB za nulovy urok, na 60 % se pak bude vztahovat zaporna depozitni sazba na udrovni
-0,5 %. Centrélni banka také oznamila UGpravy nékterych parametrl Uvérového programu
TLTRO lll, jako je jejich niz&i cena ¢i del§i doba splatnosti. | tak jsou ale moznosti ménové
politiky ECB nakopnout evropskou ekonomiku a dotlacit inflaci k cili podle naseho nazoru
velmi limitované. Mnohem vétsi dlohu by v tomto sméru mohla sehrat fiskalni politika, na coz
apeloval i Mario Draghi. Velky fiskalni impulz by mohl pfijit z Némecka, které ma pro takovéto
kroky v oblasti vefejnych financi dostate¢né velky prostor. Zatim se ale nezdd, Zze by se
Némecko k takovémuto kroku chystalo. V kazdém pfipadé uloha fiskalni politiky bude
v eurozoné rlst a na jejim vyuZiti bude zaviset, jak vyrazné zpomaleni eurozénu ¢eka.
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Vyvoj HDP eurozény (%, y/y)

Inflace zlistane pod cilem ECB (%, y/y)
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Komeréni banka

Vyhlidky pro eurozénu jsou pro
letoSek dobré.

Komeréni banka

V leto$nim roce by si ekonomika eurozény méla vést je$té dobie. Rist HDP jsme
v dlsledku horsi vykonnosti némecké ekonomiky revidovali o dvé desetiny doll, z 1,4 % na
1,2 %. Spotfeba domacnosti by si vletosnim roce méla diky klesajici nezaméstnanosti
(v srpnu na drovni 7,4 %, v meziro¢nim srovnani o 6 pb méné) a rostoucim mzdam udrzet
solidni dynamiku (1,5 %). Rlst by mély investice. Ty vSak v pfistim roce v dusledku nastupu
recese v USA vyrazné zpomali. Cisté exporty by mély mit na dynamiku HDP neutraini vliv.

Nalada je v Némecku stéle Spatna Odhad némeckého riistu HDP jsme revidovali smérem dol( (%)
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Rust némecké ekonomiky jsme
revidovali smérem dold.

Komeréni banka

Hufe na tom bude Némecko. To je dano i tim, Ze jeho zavislost na prdmyslu je mnohem
vétsi, nez je tomu v pfipadé eurozény (podil primyslové vyroby na HPH v Némecku je 24 %,
v eurozéoneé 17 %). Potize v tamni ekonomice se navic zdaji hlubsi a zfejmé budou i déle
trvajici. Rlst HDP pro leto$ni rok jsme proto revidovali z plivodnich 0,9 % na 0,5 %, pro pristi
rok pak z 1,4 % na 0,9 %. Tématice mzdového vyvoje v némecké ekonomice jsme se vénovali
v Boxu €. 1.

Box 1: Umlatime se vlastnimi (mzdovymi) zbranémi?

Némecké ekonomice hrozi pad do recese. Posledni data navic ukazuiji, ze jeji problémy
jsou hlubsi a mohou trvat déle, nez se pivodné océekavalo. Nejsnazsi by bylo soucasné
zpomaleni hodit na slabsi globalni poptavku a problémy v automobilovém primyslu. Neni to
ale tak Cernobilé. Za problémy v oblasti prdmyslu stoji i domaci faktory, predev§im rdst
mzdovych nakladd. Ten, jak se zdd, pfipravuje Némecko o konkurenceschopnost. Vétsina
souc¢asnych mzdovych kontraktli byla uzaviena v roce 2018. V tomto obdobi se zdal byt rist
mezd opravnény a adekvatni. Ve srovnani s obdobim 1996-2010 vSak mzdové naklady
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v letech 2011-2018 vzrostly vice nez dvakrat. To by mohlo vysvétlovat, pro¢ jsou némecké
vyvozy do ostatnich zemi Evropské unie v sou¢asné dobé prekvapivé nizké, a to i navzdory
stale relativné dobré ekonomické vykonnosti zemi eurozény. Vysoké mzdové naklady zarover
vyrazné ukrojily ze ziskovych marzi firem, coz je obrazek, ktery dobre koresponduje se
zavérecnou fazi ekonomického cyklu. Vysoky objem vyplacenych mezd je vSak jen polovina
ptibéhu. Druhym je slabsi rist HDP, ke kterému dochazelo od za¢atku roku 2018 v disledku
negativniho prispévku distych exportll a zasob. Podil mzdovych nakladd na HDP tak vyrazné
akceleroval, zatimco produktivita klesala. V kombinaci se slabnouci zahrani¢ni poptavkou tak
rlst mezd zastihl némeckou ekonomiku v ne pfili§ vhodny okamzik. Ta tak v sou¢asné dobé
zirejmé Celi vyraznému nakladovému Soku.

Podil objemu vyplacenych mezd na HDP (%) Ziskové marze (% HDP)
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Nabizi se otazka, zda Ceskou republiku neéeka néco podobného. V lofiském roce dosahl
mzdovy rdst Urovné 7,6 %. Letos to bude 7,2 %, v pristim roce pak 6,0 %. Podobné jako
v Némecku, ani v Ceské republice se firmam nepodafilo rostouci mzdové néklady zcela
protlacit do cen pro konecné zakazniky. Firemni marze tak vyznamné poklesly. Zatimco jesté
v roce 2016 se v poméru k HDP nachazely na urovni 51 %, v letoSnim roce je to uz jen 47 %.
Ve srovnani s Némeckem je to v8ak stéle jesté o 10 pb vice. | tak se ale souc¢asny mzdovy rist
pro nékteré Ceské, predevsSim malé, podniky stal smrtici a svou €innost musely ukongit.
Zatimco malé firmy hlasi, ze si dal$i zvySovani mezd nemohou dovolit, stfedni a velké firmy
z tohoto vyvoje benefituji a na utazeném trhu prace ziskavaji pracovniky pravé z téchto
mensich firem.

NGzky mezi produktivitou a vyvojem mezd se Mzda na odpracovanou hodinu (EUR, SA)
v Ceskeé republice rozeviraji (%)
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Ve srovnani s ristem produktivity prace je vSak mzdovy rust rychlejsi a ntizky mezi nimi
se stale vice rozeviraji. V situaci, v jaké je Némecko, zatim sice nejsme, riziko Ze se do ni
dostaneme, zde ale je. Na exportni vykonnosti se rostouci naklady prace zatim neprojevuiji.
Cesky zahraniéni obchod naopak dosahuje velmi dobrych vysledkd. Je zde vSak riziko, e
soucasny pokles marzi jiz dosahl bodu, kdy firmy nebudou ochotny &i schopny dalsi pokles
marzi akceptovat. Mizeme se tak dostat do stejného bodu, jako némecka ekonomika, tedy Ze
rostouci mzdové naklady budou omezovat ¢eskou konkurenceschopnost, na coz doplati cela
ekonomika.
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Polska centralni banka ponecha
sazby v pfistim roce beze zmény,

zloty bude oslabovat.

Regionalnim ekonomikam se zatim dari

Regionalni ekonomiky navzdory velké provazanosti s eurozénou a Némeckem vykazaly
za prvni pololeti velmi dobrou vykonnost. Rlst HDP polské ekonomiky dosahl v Q1 19
4,7 %, ve druhém Ctvrtleti pak 4,5 %. Krlstu prispéla silnd spotfeba doméacnosti, viady i
robustni investice. Za cely leto$ni rok polska centraini banka o¢ekava rlst na Urovni 4,5 %,
konsenzus analytikll dotdazanych agenturou Bloomberg stoji na Grovni 4,2 %. V pfistim roce
oc¢ekava centraini banka mimé zpomaleni hospodarského rlstu, a to v dlsledku vyvoje
v globalni ekonomice. Domaci uvolnéna fiskalni politika, primysl orientovany spiSe na
spotfebni zboZi a zbozi kratkodobé spotieby a pfiliv penéz z fondd EU by mély polskou
ekonomiku uchranit pfed vyraznéj§im zpomalenim. Prognéza centralni banky pro rok 2020
pocita s dynamikou HDP na urovni 4,0 % (konsenzus 3,5 %). Polska inflace dosahla svého
vrcholu na drovni 2,9 % v letnich mésicich, v zafi pak zpomalila na 2,6 %. Ve zbytku letosniho
roku by se méla vratit opét k rlstu s tim, Ze v Q1 20 mlze v meziroénim srovnani dosahnout
az 3,5 %. Poté by méla své tempo opét zvolnit a vratit se k 2,5% inflaénimu cili. To je i ddvod,
pro¢ oCekavame, Ze Urokové sazby zlstanou po cely pfisti rok beze zmény. Rétorika se vSak
bude postupné vychylovat smérem Kk vice holubi¢i. SniZzeni uUrokovych sazeb bychom
ocekavali pouze v tom pfipadé, Ze by rlst HDP poklesl pod Uroven 3 %. Zhorsujici se situace
ve vnéjSim prostfedi pak bude dopadat na vSechny regionalni mény. Polsky zloty podle nasi
progndézy v rocnim horizontu oslabi ze souCasnych uUrovni okolo 4,30 PLN/EUR na
4,44 PLN/EUR.

Inflace v regionu zvolnila (%, y/y) HDP v regionu zvolni (%, y/y)
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Madarska ekonomika v Q2 19 vzrostla o 4,9 %, ve srovnani s predchozim ¢Etvrtletim
pridala 1,1 %. Za cely letosni rok si podle prognézy centralni banky na své konto pfipiSe
4,5 %, a to predevsim diky silné investiéni aktivité privatniho sektoru a soukromé spotrebé.
Zpomaleni v Némecku zatim Madarsko odolava nejlépe zcelého regionu. Primyslova
produkce si udrzuje solidni dynamiku, nad 50bodovou hranici zlstava i index PMI. V p#istim
roce si ale tuto dynamiku neudrzi a rlst HDP zpomali na 3,3 %. Své tempo zvolnila i inflace.
Zatimco v Q2 19 se dostala az pobliz 4 %, v zafi zpomalila pod 3 %. Necekané rychle
zpomalila i jadrova inflace, ktera se jesté v kvétnu nachazela na Urovni 3,7 %, v letnich
mésicich to ale bylo uz jen 3,2 % (v zafi 3,4 %).

Madarska centralni banka v zafi reagovala na domaci vyvoj a na silici rizika pramenici
z vnéjsiho prostiedi mirnym uvolnénim ménové politiky. Urokové sazby sice ponechala
beze zmény, zvysila ale cilovy objem FX swapl nabizeny komerénim bankam (o 100 mid. HUF
na 300-500 mid. HUF). Ke stejnému kroku podle naseho ndazoru pfistoupi na svém
prosincovém zasedani, kdy bude mit k dispozici novou inflaéni prognézu. V pfistim roce pak
oc¢ekavame snizeni O/N sazby zpét na -0,15 % a mirné snizeni klicové tfimésicni depozitni
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sazby. V souvislosti s uvoliovanim ménové politiky, oslabenim globalni poptavky,
zpomalovanim v Evropské unii a celkové negativnimu sentimentu vUic¢i rozvijejicim se trhim
oCekavame, Ze forint bude postupné oslabovat. Na konci tretiho Ctvrtleti pristiho roku by se
meél podle naseho odhadu pohybovat na drovni 348 HUF/EUR (v souCasné dobé na
329,1 HUF/EUR).
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Hlavni zmény

HDP:

Zrevidovali jsme naS odhad
celoroéniho rastu ekonomiky pro
rok 2019 na 2,5 % z predchoziho
odhadu 2,7 %. V roce 2020
&ekame zpomaleni rGstu na 2,0 %
oproti predchozimu odhadu 2,1 %.

Inflace:

Mirné jsme zvySili na$ odhad
celoroéni miry inflace na 2,7 %
kvali  rychlej$i jadrové sloZce.
V roce 2020 by inflace rovnéz méla
dosahnout 2,7 % z ddvodu rlstu
spotiebnich dani a stale rostouci
jadrové inflaci.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomicka odolnost ma své limity

Ceska ekonomika byla letos prekvapivé odolna viéi hospodarskému oslabeni jejich
klicovych obchodnich partnert. Kladna mezera vystupu poskytla slusny pol$tar vaéi vnéjsim
Sokdm, zatimco fiskalni politika hospodarsky rist podporovala. Avéak zhorseni vnéjsiho
prostfedi nemohlo nechat ekonomiku nepoznamenanou. Negativni dopad je jiz patrny ve
vyrobnim sektoru a s dalSim zpozdénim budou zhorSené vnéjsi prostredi reflektovat i dalsi
makroekonomicka data. Cekame, Ze ekonomika zpomali. Oslabend &eska koruna a
uvolnéna fiskalni polittka nicméné poskytnou ekonomice dodateény stimul proti
vyraznéj§imu zpomaleni. V roce 2020 éekame rist ¢eské ekonomiky tempem 2 %. | pres
hospodaiské zpomaleni setrva inflace nad inflaénim cilem, coz odradi CNB od snizeni
urokovych sazeb.

Prispévek investicni aktivity k rlistu HDP v roce 2019 vyrazné klesa (% y/y)
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Zpomaleni ekonomiky je na blizku

Od poloviny roku 2017 A i . i i
N , . Na rustu HDP neni zpomaleni Némecka zatim patrné

rostla Ceskd ekonomika

pfiblizné konstantnim ~ >°”

tempem kolem 0,6 % qg/q 2.0%

tedy cca 2,5 % 15%

anualizované. Ve druhém 1.0%

Gtvrtleti  letoSniho  roku

Ceska ekonomika dokonce 0:5%

mirn& zrychlila na 0,7 %  00%
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pfiznivy vyvoj. Nicméné to  zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

neznamena, ze by ceska

ekonomika byla timto vyvojem netknuta. Struktura HDP se zménila. Zatimco spotieba
domacnosti prokazala zna¢nou odolnost, investice do fixniho kapitalu vyrazné oslabily. Nizsi

investi¢ni aktivita se promitla do zlep$ené obchodni bilance, ktera byla podpofena i rlstem
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Cesky priimys| zpomaluje.
V pristich mésicich ¢ekame jeho
mirny pokles.

exportu, i kdyZz pomalej$im tempem. Fixni investice byly tazeny vefejnym sektorem. Rist
primyslové vyroby v roce 2019 citelné zeslabl.

Priimyslova vyroba klesne

Je pozitivnim pFekvapenim, Zze primyslova vyroba v roce 2019 neklesala. S ohledem na
globalni potize automobilového sektoru a vysokou expozici ¢eské ekonomiky vici produkci
automobild bylo na misté oGekavat horsi Cisla. Nabizi se nékolik hypotéz, pro¢ ¢esky primysl
neperformoval hlfe. Za prvé je zde vysoky stupen vyuziti kapacit, ktery se sice mirné snizil,
nicméné pfi dané poptavce po ¢eské primyslové produkci byla vysledkem alespori stabilni
vyroba. Déle je mozné, ze Ceskému primyslu prospéla poptavka po levnéj$im a stéle kvalitnim
produktu véetné automobilll. Je pravda, Ze Ceska vyroba je silné svazana s némeckou a je
déale reexportovana. Toto ale nutné neznamend, ze citlivost Ceské produkce napfiklad na
pokles poptavky z Ciny, je stejné velikd jako v piipadé Némecka, na které mélo zpomaleni
poptavky z Ciny nepochybné znaény dopad. Produkce automobilli v CR nyni vykazuje vyrazné
lepsi vysledky nez v Némecku &i celé v eurozoné.

Cesky export aut si vede relativné dobie Vyuziti kapacit je vysoké, ale za¢ina klesat
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Predstihové indikatory signalizuji
slabost vyrobniho sektoru.

Nicméné se domnivame, Ze je pouze otazkou c¢asu, nez ¢eska ekonomika pociti Sok
v podobé slabsi poptavky ze zahrani¢i hloubéji. Propojenost se zdpadnimi producenty je
velmi silnd. Jak minule poznamenal ¢len bankovni rady Tomas Holub, ,,z historického hlediska,
nemame silnou imunitu viéi ekonomickému vyvoji v Némecku; zhorsujici se némecka data
ukazuji, Ze dojde k preliti do &eské ekonomiky. !

Jednim z ddvodl pro obavy je pokles predstihovych indikator(, jako jsou indexy nakupnich
manazert (PMI). Zastavame opatrni z hlediska schopnosti indexd PMI ukazovat skuteény smér
vyrobniho sektoru (viz pfedchozi Ekonomické vyhledy zde http://bit.ly/2YE4geV). V roce 2019
dochazi k vyrazné divergenci mezi PMI a tvrdymi daty pfipadné jinymi mékkymi indikatory, a to

nikoliv pouze v Ceské republice. Nicméné neni mozné zcela ignorovat signaly téchto
»mékkych indikatort“, které se propadly vyrazné do pasma kontrakce. A jelikoZz pocitame
s dal$im zhorSenim vnéjSiho prostiedi, oCekavame oslabeni primyslové vyroby ve druhé
poloviné roku 2019, které vyusti v ,,zapornou nulu® pro rdst pramyslové vyroby CR v roce 2020.

Stavebnictvi se v letoSnim roce vyvijelo relativné pfiznivé. Neni to pfekvapivé s ohledem na
fakt, Ze tento sektor je vice spjat s domaci poptavkou, ktera zlstava silna. Nicméné poté, co
stavebnictvi expandovalo v minulém roce o téméf 10 %, je srovnavaci zakladna pomérné
vysokd. Pro letoSek ocekavame zpomaleni rlstu stavebni produkce ke 4 %. KliCovou

" Bloomberg, 15.10.2019
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Stavebnictvi ztraci ristové momentum

prekdzkou zde prozatim byl nedostatek kapacit, konkrétné pracovni sily. Nicméné domnivame
se, ze slabsi poptavka postupné ziska vétsi vliv. Pro pfisti rok pak pocitame s dalSim
oslabenim ve stavebnictvi s tim, jak oéekavame dal$i zpomaleni investi¢ni aktivity.

Nedostatek kapacit je stale hlavni bariérou ristu stavebnictvi
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Investice zpomaluiji v disledku
vy€erpanych kapacit ve
stavebnictvi.

Solidni vykon verejnych financi kazi
zhorsujici se deficit statniho
rozpoctu, ktery je nejhorsi od roku
2014.
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Slaba investicni aktivita a zlepsena zahrani¢né obchodni bilance
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Fiskalni politika: absence snahy vyhnout se deficitu

Hospodareni statu dosahne tento rok nejhorsiho vysledku od roku 2015, kdyz podle nas
skongéi pobliz deficitu 40 mid. CZK. Darnové pfijmy jiz nepodporuji statni rozpocet nad
ramec planu, jako jsme tomu byli svédky v minulych letech, a naopak zaostavaji za
oéekavanim. Na druhou stranu rizikem zdstava slabsi investiéni aktivita. Celkové verejné
finance vsak letos zlstanou v prebytku diky stale solidnimu hospodareni kraja a obci

a fondim socialniho zabezpeéeni. Pro prFisti rok oéekavame dal$i zhorSeni rozpoétu
statu a municipalit, coz povede k propadu verejnych financi do deficitu.

O vysledku hospodareni statu rozhodnou investice

Statni rozpocet skondil za prvnich devét mésicl ve schodku 21,0 mid. CZK. Jedna se tak
o nejhorsi vysledek rozpoc¢tu v daném obdobi od roku 2014, kdy byl jeSté o tfinact miliard
horsi. Nicméné od té doby byly vSechny roky s vyjimkou 2015 ve stejném obdobi v prebytku.
Tuzemska ekonomika jednoduSe nepodporuje dafové pfijmy nad ramec planovaného
rozpocCtu tak, jako tomu bylo v poslednich letech. Statni rozpocCet tak postupné sméfuje
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O vysledném hospodareni statniho

rozpoctu rozhodne investi¢ni

aktivita v zavéru roku.

Postupny rozjezd statnich investic (mld. CZK)

k planovanému deficitu 40 mid. CZK, zatimco je$té vioni skonéil v prebytku 2,9 mid. CZK.
Hlavnim ddvodem je slabsi vybér dani, ktery lehce zaostava za planem. V pfipadé nejvétsi
dariové polozky DPH za prvnich devét mésict chybi ve statni kase necelych Sestnact miliard
korun. Obdobné zaostavaji i ostatni dané s vyjimkou dané z pfijmu pravnickych osob. Treti
Ctrvtletni platba zaloh vyhoupla dosavadni inkaso DPPO o 5 mid. CZK nad planovany vybér.
Vypodet zaloh v8ak vychazi z posledni dariové povinnosti, tedy z lofiskych zisk(, kterych uz
letos fada firem nemusi dosahnout. Proto zde spatfujeme riziko pro statni rozpocet

v pristim roce, kdy by jsme mohli vidét vyssi danoveé vratky.

Na strané vydaji zaujmou predevsim investice, zatimco bézné vydaje se vyijeji v souladu
s jejich planovanym cerpanim. Kapitalové vydaje za prvnich devét mésicl odpovidaji 64,2 %
planovaného objemu penéz pro tento rok. A¢koli tak investice viditelné zaostavaji za planem,
jejich tradiéni pomaly rozjezd v pribéhu roku je letos nejrychlej$i za posledni roky. Riziko nizsi
realizace investic se tak oproti nasi pfedchozi prognéze postupné snizuje a naopak je tu i
moznost, ze by mohly byt i vy$si, nez s &im pocita rozpoCet diky vysokému objemu
nespotiebovanych vydajd z minulych let obdobné jako vloni. Ke konci zafi zbyvalo
z predchozich let k vy&erpani 43,2 mid. CZK.

Na druhou stranu letos statni investice nepodporuje nutnost ¢erpani fondd EU jako v roce
predchozim. Podle pravidla n+3 musi Ceska republika doéerpat do konce tohoto roku
necelych 15 mild. CZK. Pfitom v minulém roce to touto dobou byl vice nez dvojnasobek.
Z této Castky vSak necelych deset miliard pfipada na Operacni program Podnikani a inovace
pro konkurenceschopnost, ktery ma v tuto chvili pozastavené proplaceni Zzadosti z EU. Bez
ohledu na tento fakt by mély byt investice realizovany do konce roku a predfinancovany ze
statniho rozpoctu. Jejich proplaceni vSak probéhne pozdéji. Podle informaci Ministerstva pro
mistni rozvoj v8ak nelze urcit, kdy to bude. Pokud nebude proplaceni obnoveno v tomto roce,
prohloubi to leto$ni penézni deficit statniho rozpoctu a naopak vylepsilo hospodareni v pfistim
roce. V metodice ESA2010 by se vSak tento Casovy posun nemél podepsat na vysledném
hospodareni verfejnych financi v obou letech.

Soucet investi¢nich vydaja statu za poslednich 12M (mid. CZK)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Statni rozpocet letos vyrazné vice spoléha na investice z vlastnich zdrojl a naopak klesla mira
spolufinancovani z fondl EU, coZ nenuti stat tolik investovat. V meziro¢nim vyjadreni vSak
budou investice statu jednoznacné vyssi. Pfi pohledu na delSi ¢asovy horizont vSak teprve
letos dosahly urovné krizovych let 2008-09. Pfitom prave investice rozhodnou o tom, v jak
velkém deficitu skonéi statni rozpocet na konci roku. My i naddle prfedpokladame, ze to
bude pobliz planovanym 40 mid. CZK.
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Municipality a fondy socidlniho
zabezpeceni vyrovnavaji svym
prebytkem meziro¢ni propad
statniho rozpoc¢tu do deficitu.
Celkové verejné finance tak letos
skonéi v prebytku 0,3 % HDP.

Pro piisti rok vlada planuje dalsi
zvy$eni mandatornich vydajt a
zavedeni nebo zvyseni nékterych
dani.

16

Vyrazné odliSny obrazek nabizi leto$ni hospodaFeni municipalit a fondG socialniho
zabezpeceni. Kraje a obce i naddle téZi z lofiské zmeény rozpoctového urCeni dani, ktera
navysila jejich prijmy o nékolik miliard. Za prvnich devét mésicl tak jsou Uzemni rozpocty
v hotovostnim prebytku 41,9 mid. CZK, coz je o 19 mild. CZK vice ve srovnani se stejnym
obdobim minulého roku. Zarover také mirné narostl stav volnych finan¢nich prostfedkd na
béznych uétech municipalit (lehce pod 200 mid. CZK), coz odpovida pfiblizné tfetiné vSech
loniskych vydajl. To Ize jednoznaéné povazovat za solidni rezervu pro piipad horsich ¢asu.
Kraje a obce také letos vyrazné navysuji své investiéni vydaje. Za prvnich osm mésicl byly
vys$Si o 10 % oproti pfedchozimu roku. | proto oéekavame, ze letos dojde ke zhorseni
hospodareni municipalit, ale stale se udrzi v prebytku 18,7 mid. CZK, coz je zhruba o pét
miliard vice, nez jsme oCekavali v nasi srpnové progndze.

Naopak vrcholu rozpoctového cyklu dosahuji fondy socialniho zabezpeceni, které z nejvétsi
Gasti tvofi zdravotni pojistovny. Ty t8Zi z nékolikaletého rdstu mezd a zvyseni jejich minimalni
urovné a tim padem i vy$siho vybéru zdravotniho pojistného a lofského zvySeni plateb za
statni pojisténce. Proto pro tento rok otekavame, ze fondy socialniho zabezpeceni skonéi
své hospodareni v rekordnim prebytku 18,0 mid. CZK.

Rozklad salda hospodareni verejného sektoru (metodika ESA 2010, mid. CZK)
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Celkoveé jsme tak nami oéekavané saldo hospodareni verejnych financi podle metodiky
ESA2010 pro tento rok zvysili o jednu desetinu procentniho bodu na 0,3 % HDP. Hlavnim
dlvodem revize je lep$i hospodareni krajl, obci a zdravotnich pojistoven, které vykompenzuji
vyrazné meziroéni zhorSeni statniho rozpoctu. | pfes udrzeni verejnych financi v prebytku by
se jednalo o zhor$eni o osm desetin procentniho bodu oproti pfedchozimu roku.

Absence strukturalni snahy vyhnout se deficitu statniho rozpoctu

Statni rozpocet pro pfisti rok v dobé psani tohoto textu ¢eka na schvaleni v dolni komore
parlamentu. Nicméné vSechny strany podporujici viddu ve snémovné deklarovaly svoji
podporu pfi hlasovani. Na druhou stranu opozice jiz ozndmila, Zze se bude snazit blokovat
vladni dafiovy bali¢ek v poslanecké snémovng, ktery ma navysit pfijmy v pfistim roce o vice
nez 10 mld. CZK. Jeho neschvaleni by tak zkomplikovalo rozjezd statniho rozpoctu v pfistim
roce. Neocekavame vSak, ze by se schvalovaci proces mél vyznamné protahnout.
Prozatimni navrh pog¢ita s deficitem 40 mld. CZK, stejné jako pro dalSi roky 2021 a 2022.

Prozatim tak statni rozpocet pro pfisti rok pocitd s navySenim primérného starobniho
dlchodu o 900 CZK na 14 326 CZK, zvySenim rodiGovského pfispévku na 300 tis. CZK,
narGstem platd uciteld o 10 % a dalSim navySenim platl ostatnich statnich zaméstnancu.
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Verejné finance skonéi v pfistim
roce po péti letech prebytkd

v deficitu 0,2 % HDP. Zadluzeni
vefejnych financi v§ak vlivem ristu
ekonomiky v relativnim vyjadreni
dale poklesne k 30 % HDP.

Oproti letodku maji vzrlst i planované investice, a to 0 20 % na 146,7 mid. CZK. To je nejvice
od roku 2015, ktery byl vyrazné zkreslen docerpavanim evropskych fondl. Na strané Uspor by
mélo dojit ke snizeni pracovnich mist na ministerstvech a dalSich statnich instituci o necelé ffi
tisice mist, coz by mélo usetfit az 1,6 mld. CZK, a snizeni provoznich vydaji o 10 %. Celkové
v8ak statni rozpocCet pocita s meziroénim narlstem statnich zaméstnanct. Jiz zmiriovany
danovy balicek mimo jiné také zvysSuje spotiebni dané na tabak a alkohol, zdvojnasobi
se téz poplatek za vklad do katastru nemovitosti.

Z naseho pohledu je pro pristi rozpocet nejzasadnéjsi zvySeni spotiebni dané z tabaku.
Podle odhadd ministerstva by tato zména méla pfinést necelych osm miliard. Tento dodate¢ny
pfijem vSak vychazi podle nas z nerealistické progndzy narlistu spotfeby tabaku. Pfitom
v poslednich letech pozorujeme spiSe opacny trend. Podle nasich odhadl tak dosahne
dodate¢ny pfijem pouze kolem 5 mid. CZK, pokud zanedbame mozny efekt predzasobeni,
ktery by vybér v prvnim roce od zvySeni jesté snizil. Zaroven také vlada nezapocitava
dodate¢né naklady, které ji zvySenim dané vzniknou. Ministerstvo financi v tomto roce pfislo
s Uspé&Snym programem statnich dluhopisl pro obcany (vice v kapitole Trh ¢eskych viddnich
dluhopist a IRS). Nejvétsi Uspéch zaznamenaly statni dluhopisy indexované o inflaci, kterych
letos ministerstvo emitovalo zhruba 6 mid. CZK a jesté jeden Upis je do konce roku
naplanovan. Zvysenim dané se vSak podle nas v pfistim roce vyrazné zvysi inflace (vice
v kapitole Makroekonomicka prognéza CR), coz bude stétni kasu stét zhruba 50 mil. CZK.

Sporné je z naseho pohledu i zdvojnasobeni poplatku za vklad do katastru nemovitosti, které
je zdlvodnéno rlistem cen v ekonomice od posledniho zvy$eni v roce 2012. Od té doby v8ak
vzrostla cenova hladina ,pouze® o 11,2 %. Ministerstvo se tak spiSe snazi dohnat propad
v poctu vkladd do katastru, ktery je za poslednich pét let téméF o Ctvrtinu niz$i. Proto ani
dodatec¢nych 700 mil. CZK do statni kasy nemusi byt realnych.

Dynamika verejnych financi

2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
Bilance verejnych financi (% HDP) 1,1 0,3 -0,2 -0,8 -0,1 0,1
Fiskalni usili (opb HDP) -0,6 -0,6 -0,1 -0,5 0,7 0,2
Verejny dluh (mld. CZK) 1734,7 1738,0 1770,0 1828,0 1843,0 1823,0
Verejny dluh (% HDP) 32,5 30,7 29,9 29,8 28,7 27,1

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

Prognéza Ministerstva financi, na které je postaven rozpoCet pro pristi rok, pocita
s nominalnim rGstem HDP 4,5 %, rGstem spotfeby domacnosti o 4,6 % a rlstem mezd o
5,9 %. U vétsiny téchto ukazatelll poéitame s o néco slabsim rdstem, coz nepovede
k takovym pFijmim, s jakymi poéita souéasny navrh statniho rozpoétu. Na druhou stranu
se vyrazné nezméni situace na strané investi¢nich vydajd, které jsou naplanovany o 20 %
vysSSi oproti letosku. Jejich realizace bude i nadale problematicka vzhledem k vy&erpanym
kapacitdam ekonomiky, coz mdze sniZzit vydaje rozpoc¢tu. Celkové tak oéekavame, Ze se deficit
statniho rozpoctu v pfistim roce dale zhorsi na 60 mid. CZK. V prebytku zlstanou i nadale
municipality a fondy socidlniho zabezpeceni, ackoli jejich pfispévek nebude tak velky jako
v letoSnim roce (10 mid., resp. 18 mld. CZK). Ocekavame, Ze verejné finance podle metodiky
ESA 2010 v souhrnu vykazi pfisti rok deficit 0,2 % HDP, coz by bylo poprvé od roku 2015.

Dluh vefejnych financi se zhorSujicim se vyhledem hospodafeni dale poroste, ale pouze
zanedbatelnym tempem. V relativhim vyjadreni vS§ak zadluzeni bude dale klesat a na konci
pristiho roku by se mélo dostat na turoven 30 % HDP, coZ je nejniz$i hodnota od roku 2008.
Hlavnim dlvodem vs$ak zUstava vys$si rdst ekonomiky, nikoliv konsolidace vefejnych financi.
Na druhou stranu urokové naklady vyplyvajici ze zadluzeni vefejnych financi poklesly na své
dno kolem 40 mid. CZK (0,7 % HDP) a v nasledujicich letech budou stagnovat nebo jen mirné
rGst.
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Rizikem pro fiskalni politiku zistava jednoznaéné prudsi zhorSeni hospodarské situace
v eurozéné, coz by se negativné projevilo i na tuzemské ekonomice, dafovych pfijmech a
béZnych vydajich vefejnych rozpoctl. Statistickym rizikem pro vefejné finance zlstavaji
planované armadni zakazky pro nadchdzejici tfi roky v objemu necelych sto miliard korun
(1,8 % HDP), zejména klicovy nadkup bojovych vozidel v planované cené 52 mid. CZK a
viceucelovych vrtulnikl v planované cené 12,4 mid. CZK. Detaily a zplsob platby doposud
nejsou znamy, ale je pravdépodobné, ze by takovy vydaj vyrazné ovlivnil penézni a Casové
(ti. ESA2010) vyjadreni vydajd statniho rozpoétu a potazmo zkresli statistiku HDP obdobné
jako v pfipadé pronajma letadel Jas-Gripen v hodnoté 10 mid. CZK v roce 2005 a 2015.

Bilance vefejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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Mira nezaméstnanosti dosahla dna
a zacne rust.
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Trh prace se obraci

Domnivame se, Ze mira nezaméstnanosti v roce 2019 dosahla dna tésné pod urovni 2 % (ILO).
Za rok 2019 c¢ekame prdmérnou miru nezaméstnanosti ve vysi 1,9 %. S ohledem na
ocekavané ekonomické zpomalovani o¢ekavame postupné ochlazovani trhu prace. V
roce 2020 by tak mira nezaméstnanosti méla v priméru dosahnout 2,3%.

Nedostatek zaméstnancl a s tim souvisejici tlaky na rlst mezd byly kliCovym problémem pro
vétdinu Ceskych podnikl v letoSnim roce. Nicméné zatimco mira nezaméstnanost se
prozatim snizovala, zaméstnanost jiz zacala klesat. Takovy vyvoj signalizuje obrat.
Zejména v pramyslu nékteré podniky silngji pozoruji na jedné strané mzdové tlaky a signaly
slabsi poptavky. Toto znaci cyklicky obrat, ktery mlze trvat nékolik malo let.

Mzdova dynamika zpomaluje pouze pomalu. V roce 2019 ¢ekame rlst mezd tempem 7,2 %.
V pfistim roce porostou platy ve vefejném sektoru zejména v oblasti vzdélani opét rychleji nez
v sektoru soukromém. Mzdové tlaky v soukromém sektoru zlstavaji vysoké, nicméné ¢ekame
jejich pozvolné slabnuti s tim, jak zaméstnanci budou pozorovat ménici se celkovou situaci
v ekonomice. Celkové pro rok 2020 éekame rist primérné nominalni mzdy o 6,0 %.
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Mira nezaméstnanosti dosahla uplného dna

Nezaméstnanost se za¢ne zvySovat (%)
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Spotfeba domacnosti zistane silna
a zlstane hlavnim tahounem HDP.

Rust dani udrzi inflaci v pfistim roce nad 2 %

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

Pomaly narlst nezaméstnanosti a pfibrzdéni tempa ristu mezd povede ke zpomaleni rlstu
spotfeby domacnosti. Nicméné finanéni situace domacnosti zlistane pfizniva a spotieba
domacnosti bude stale kliGovym tahounem rdstu HDP v pfFi§tim roce. Spotiebitelska
ddvéra od vrcholu v roce 2018 klesla, ale z dlouhodobé perspektivy zlstava na pfiznivych
Urovnich a indikuje rovnéz silnou spotfebni poptavku domacnosti. Prozatim rostla spotreba
domacnosti v letodnim roce v priméru anualizovanym tempem 3,5 %. Ve druhém Gtvrtleti byl
jeji mezirocni rlst 2,7 %. Pro letosni rok ¢ekame rlst spotfeby domacnosti tempem 2,8 %

a v pristim roce 2,4 %.

Inflace bude jen neochotné zpomalovat

Inflace v priibéhu roku 2019 dosahovala tirovné citelné nad cilem CNB. V zafi doslo
k jejimu zpomaleni vlivem cen potravin a rekreaci. AvSak s meziro¢ni hodnotou 2,7 % je
inflace stale vyrazné nad cilem centralni banky. Na prelomu roku dojde k opétovnému
zrychleni ristu cen vlivem vys$sich spotifebnich dani na tabak a alkohol. Ceny energii
také vzrostou a silna domaci poptavka bude rovnéz plsobit ve sméru zvy$ovani dalSich
cen. Tyto cenové tlaky budou ustupovat jen zvolna. Presun nékterych polozek

spotifebniho kode do nizsi sazby DPH bude naopak mirné pulisobit proti riistu cen v prvni
poloviné roku. Nicméné inflace v priibéhu roku 2020 setrva opét vyrazné nad cilem CNB.

Jadrova inflace pomalu zpomali smérem ke 2%
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Jadrova inflace zpomali jen zvolna.

Jadrova inflace zpomalila v zafi rychleji, nez se Cekalo, ale zlstava stdle zvySena.
Anualizovana mezimésicni jadrova inflace &inila ve tfetim Ctvrtleti 2,2 %, coz znamenalo 2,6 %
v meziro¢nim srovnani. Mzdové tlaky zatim neustupuji, spotfebitelska poptavka zlstava silna a

naopak ¢eska koruna se drzela slabsich urovni. Tyto faktory udrzuji jadrovou inflaci na vyssich
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Vyssi ceny potravin budou
prispivat k ristu inflace.

Ceny u €erpacich stanic klesnou

koruné vici dolaru.

Ceny elektfiny v roce 2020
vzrostou, ale méné nez v roce
2019.

20

urovnich. Pocitame s tim, Zze poptavkové inflaéni tlaky budou ustupovat jen zvolna, zatimco
koruna jesté oslabi. V souhrnu tak ¢ekame pro letosek jadrovou inflaci pobliz 2,7 % a v pfistim
roce 2,3 %.

Ceny potravin v prvni poloviné roku vyrazné vzrostly. Sucho zvysilo ceny sezénni zeleniny a
lonska slaba uroda zasahla i letoSni ceny peciva a skrze vysSSi ceny krmiva i ZivocCisné
produkty. Nicméné ve tfetim Ctvrtleté jsme jednak pozorovali poklesy v cenach producentd a
také relativné vyrazny pokles cen potravin. Zda se, zZe letoSni Uroda by ve srovnani s loriskym

rokem méla byt pfiznivéjdi. Proménlivé pocasi nicméné zlstava pro ceny potravin stéle
rizikem. Pro rok 2019 pocitame s rdstem cen potravin 0 2,6 % a v roce pfistim 2,5 %.

Po nékolika kratkodobych

narGstech cena ropy Ceny paliv budou spise klesat

v letoSnim  tfetim  Ctvrtleti 20% 80%
zUstavéa pobliz 60 dolard za

barel. Ocekavame, ze i 10% 40%
v pribéhu  pfistiho  roku

zlstane cena ¢erného zlata 0% o —— 0%
pobliz stavajicich drovni. S

ohledem na nasi prognoézu -10% -40%
posileni ¢eské koruny proti

dolaru by dovozy ropy mély  -20% -80%
Zlevnit. V souhrnu tak pro Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20
letosek pocitame Ceny pohonnych hmot (yly) Ropa Brent v CZK (yly, pr. osa)
s poklesem cen U Zzdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky

vyzkum, Komeréni banka

cerpacich stanic 0 0,4 % a
v pfistim roce 0 2,1 %.

Regulované ceny v letodni roce vzrostly vlivem narlstu cen elektrické energie. V letodnim
roce ¢ekame rlst regulovanych cen o 4 %. Pro pristi rok ¢ekame jejich dal$i narlst, avSak
nikoliv tak silny jako v leto$nim roce se zpomalenim k 1,3 %.

Parlament pravdépodobné schvali navySeni spotfebnich dani pro pfisti rok. Krabicka
cigaret tak podrazi o cca 10 K¢ a zdrazi také alkohol. Od téchto zmén ¢ekame pfispévek k
inflaci 0,75 p.b. Nékteré polozky spotiebniho koSe budou presunuty do nizsi sazby DPH. To
zahrnuje teplo, nékteré sluzby, knihy ¢&i pivo. Tyto posuny nepovedou nutné ve vSech
pfipadech ke snizeni cen nicméné v souhrnu ¢ekame jejich negativni pfispévek do inflace ve
vys$i 0,2 p.b.

Rizika: Hlavni rizika vidime stale za hranicemi

Stale jsou zde rizika pramenici z vnéjSiho prostfedi. V domaci ekonomice pak omezeni
kapacit, vy$Si ceny energii a mzdové tlaky predstavuii jista rizika. Hlavni rizika zahrnuiji:

B Vyrazny pokles poptavky po autech nebo dilech v Evropé. Ten by predstavoval vyraznou
ranu pro domaci producenty. A mohlo by k tomu dojit kvlli nasycenosti trhu &i diky novym
ekologickym regulacim. Toto riziko také mlze byt spojeno s cly na dovoz aut do Spojenych statd.
Ta by postihla zejména némecké vyrobce a s nimi i jejich ¢eské dodavatele.

B Brexit. Pouze v poslednich malo tydnech se riziko brexitu bez dohody vyrazné snizilo. My
v nasi prognéze s dohodou pocitame, ale spiSe pozdéji. Rychla dohoda je tak rizikem ve sméru
rychlej$iho ekonomického rlstu a silngjsi koruny. SoucCasné, brexit bez dohody by naopak
znamenal riziko ve sméru pomalejsi ekonomiky a slabsi koruny.
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B Recese v EMU. Cekdme, Ze evropska ekonomika se udrzi v mimém rdstu. S mirnou recesi
predpokladanou pro Némecko odhadujeme v piiétim roce riist Geské ekonomiky o 2,0 %. Ceska
ekonomika by nicméné byla negativné zasazena pfi slabsim jesté slabSim vyvoji vnéjsi ekonomiky
¢i dokonce pti recesi celé ekonomiky eurozoény.

B Zvy$ené mzdové tlaky. Cekdme, Ze tlaky na riist mezd budou postupné sldbnout. Nicméné
navy$ovani mezd ve vefejné sféfe a ze tlaky ze strany odbor(l mohou vést k rychlej$imu rlstu mezd
v pfistim roce. Ten by znamenal predevSim riziko pro nasi prognézu inflace, ale mohl by také
ovlivnit i redlnou ekonomickou aktivitu.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,7 2,6 2,0 2,0 21 2,1 1,9 1,4 2,9 2,5 20 1,7 2,5 2,7
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,8 2,9 2,8 2,6 2,3 2,4 2,3 2,0 3,3 2,8 2,4 2,0 2,1 2,2
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,9 2,4 2,6 3,1 2,6 2,8 2,3 2,4 3,9 2,7 2,7 24 1,8 1,4
Fixni investice (realné, y/y, %) 1,5 0,4 0,4 0,8 1,2 1,4 0,5 0,4 71 1,4 1,0 08 2,3 1,8
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,0 1,0 0,5 1,0 -02 0,3 0,3 0,4 -0,8 0,6 04 06 0,3 1,1
Zasoby (prispévek do y/y) -0,6 0,0 0,1 -0,7 06 -05 -05 -06 -0,4 -0,1 -0,3 -0,6 0,2 -0,1
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahranicni obchod (mid, CZK) (*) (***) 130 137 131 132 133 131 133 131 381 510 528 520 509 541
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 49 6,2 -1,1 0,1 -0,3 0,1 1,6 53 3,8 3,8 0,4 4,3 7,9 8,6
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 1,3 0,6 -3,1 -1,8 -0,6 0,7 1,6 6,2 5,8 0,9 0,0 5,0 9,0 8,9
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,1 1,7 -0,9 0,4 -0,6 -0,1 -0,6 1,6 3,1 0,3 -0,2 1,6 5,6 6,5
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 3,5 2,1 7,5 2,3 -0,1 -0,7 -2,8 1,7 9,8 3,9 -0,3 0,6 2,6 5,9
Maloobchod (realné, y/y, %) 4,7 6,1 4,8 3,5 3,3 2,8 2,1 1,6 5,0 5,2 2,9 1,7 1,7 1,9
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,2 7,2 7,0 6,9 6,4 5,7 5,1 4,2 7,6 7,2 6,0 4,3 3,7 3,4
Mzdy (realné, yly, %) 4,2 4,1 4,3 3,7 3,6 3,3 2,6 2,2 5,3 4,3 3,3 2,2 1,7 1,5
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,6 2,7 3,0 3,2 2,9 3,2 3,5 3,5 3,1 2,8 3,2 3,7 3,8 3,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 1,8 1,8 1,9 2,2 2,2 2,3 2,4 2,7 2,2 1,9 2,3 2,7 2,8 2,7
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,3 2,5 0,1 -0,2 -0,3 2,7 -08 -0,7 1,4 09 -10 -06 -0,1 0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 2,8 2,8 2,6 3,1 2,7 2,3 2,5 2,0 2,1 2,7 27 20 2,0 1,9
Dané (prispévek do y/y CPI) -0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,6 2,6 2,6 2,4 2,6 2,2 1,9 1,7 2,2 2,7 2,3 1,9 2,2 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (**) 2,5 3,5 3,2 3,1 2,6 2,0 2,5 1,9 1,3 2,6 2,5 1,6 1,7 1,2
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 2,5 -2,0 -3,5 2,8 -3,4 -3,3 -4,5 -1,4 6,2 -0,4 -2,1 -0,2 -1,9 0,6
Regulované ceny (y/y, %) (**) 4,5 4,3 3,3 1,5 0,7 0,5 2,5 3,9 1,7 4,0 1,3 3,6 2,1 25
Ceny v pramyslu (y/y, %) 3,5 2,0 1,5 1,4 0,4 1,3 1,7 2,4 21 2,6 1,2 2,3 1,9 2,1
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 1,91 2,00 200 200 200 200 200 2,00 1,06 1,92 200 20 2,0 2,3
3M PRIBOR (%, pramér) 213 215 220 2,20 2,20 220 220 220 1,27 212 220 22 2,2 2,4
CZK/EUR (primeér) 25,68 25,74 2583 2593 26,03 26,51 26,51 26,08 25,7 25,7 26,2 26,0 253 24,8
CZK/USD (primér) 22,86 23,15 23,48 22,75 22,06 22,09 21,73 21,03 21,7 230 222 20,8 196 18,6
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yly, %) 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 0,9 0,6 0,4 1,9 1,2 09 06 1,5 1,7
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,7 0,7 0,4 0,1 1,6 0,5 0,6 0,6 1,7 1,6
CPI1 v EMU (y/y, %) 1,4 1,0 1,0 1,2 1,0 1,1 1,2 1,4 1,8 1,2 1,1 1,5 1,5 1,7
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 68,5 640 70,0 61,0 59,0 600 56,2 592 71,5 666 59,1 600 60,0 65,0
Euribor 1Y (%, pramér) -0,15 -0,33 -0,40 -0,47 -0,49 -0,47 -0,40 -0,25 -0,17 -0,25 -0,46 -0,12 0,9 1,7
USD/EUR (prameér) 1,12 1,11 1,10 1,14 1,18 1,20 1,22 1,24 1,18 1,12 1,19 1,25 1,3 1,3

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

Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshraniéni statistiky;

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

(***) Gtvrtletni data jsou sezonné ocisténa.
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CNB Focus

Ménova politika v delikatni situaci

Zatimco globalni centralni banky snizuji urokové sazby, ¢NB signalizuje moznost utahovani.
Domnivame se, Ze zhorsujici se vnéjsi prostiedi bude hlavni diivod, proé CNB tirokové sazby
nezvysi. A naopak silna domaci ekonomika, rychly rist mezd, inflace nad cilem a slaba
koruna zabrani tomu, aby CNB trokové sazby snizila. Pokud, tak jak pfedpokldadame setrva
koruna na slabsich trovnich, pak tato delikatni situace, kdy CNB muize souéasné v kratkém
cGase uvazovat o zmeéné urokovych sazeb obéma sméry, pretrva do pristiho roku.

Silna ekonomika nyni proti zhorsujicimu se vyhledu na budouci vyvoj

V kvétnu letosniho roku CNB zvysila hlavni Urokovou sazbu na 2,0 %, a poté cyklus zvy$ovani
urokovych sazeb zastavila. Hlavni obavou se stala vnéjsi rizika. Nicméné inflace byla stéle
vyrazné nad cilem a Seska koruna neutdhla ménové podminky tak, jak CNB predpokladala.
Ceska ekonomika pokracovala v solidnim rlstu, pfiGemz hlavnim tahounem byla spotieba
domacnosti a sou¢asné prekvapovala i odolnost vyrobniho sektoru. Prognéza ENB tak stale
ukazovala na potiebu dodateéného pritazeni ménové politiky. | presto bylo
prekvapenim, kdyz dva ze sedmi élenti bankovni rady hlasovali na zafijovém zasedani
pro zvyseni urokovych sazeb.

Inflace setrva nad o&ekavanim CNB ... (% y/y) ... zatimco HDP bude slabsi, nez CNB &éeka (% y/y)
35
3.0
3.0
2.5 25
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4Q18 2019 4Q19 2Q20 4020 2Q21
Progn6za CNB (srpen 2019) = KB prognéza (fijen 2019) Progn6za CNB (srpen 2019) KB prognéza (fijen 2019)
Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

PFisti prognéza CNB bude stale
indikovat potfebu vyssich sazeb.
Ale zhorseni vnéj$iho prostredi
takovému kroku zamezi.

Finanéni trh, jenZ pro pfisti rok poé&ita se snizovanim Urokovych sazeb, se pfirozené taze, do
jaké miry je CNB skuteéné nyni ochotnd zvysit dale Grokové sazby s vidinou jejich snizovani
v roce pristim. Cekame, Ze pfisti progndza CNB, ktera bude vydana v listopadu, bude i nadale
indikovat potfebu utazeni ménovych podminek. S ohledem na vyvoj domaci ekonomiky a
rychly rist mezd je mozné, ze nova prognéza muze indikovat jesté silnéjsi potfebu
ménové podminky utahnout. Navic je pravdépodobné, Ze inflace na zacatku roku bude
pobliz 3 %, tedy na hranici toleranéniho pasma. Pfipomefime jen, ze CNB ciluje inflaci na 2 %
a nikoliv pasmo, které je spiSe komunikaénim nastrojem. Hlavnim argumentem proti vySSim
urokovych sazbam, bude zhorsené vnéjsi prostfedi. Nedomnivame se, Ze by tento faktor
byl dostateéné silny, aby v prognéze CNB nyni zcela prevazil argumenty pro vy$si sazby. Ale
véfime, Ze zhor8ené vnéjSi prostifedi bude podstatnym argumentem, pro¢ vétSina ¢lend
bankovni rady nebude v blizké dobé hlasovat ve prospéch zvySeni Urokovych sazeb. Je
zajimavé, ze ¢len bankovni rady Marek Mora, ktery v zafi hlasoval pro zvySeni sazeb, pfipustil,
ze pravdépodobnost jeho hlasovani ve prospéch vyssich sazeb nyni oproti zafi klesla. Neni
jasné, jak by ¢lenové bankovni rady vyhodnotili pfipadnou dohodu o brexitu. Nicméné takovy
scénar by mohl vést k posileni koruny, coz by vyvazilo potfebu reakce ménové politiky.
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Jak jsme uvedli, na za¢atku roku mize inflace kratce flirtovat s hodnotu kolem 3 %. Otazka
kredibility, ktera by mohla vyvstat dle naSeho ndzoru, neni v této véci na misté. V kontextu
vyvoje ekonomiky eurozény, kde se dlouhodoba inflacni o¢ekavani nachazeji hluboko pod 2%
inflacnim cilem a ECB se pokousi inflaci nelspéSné dostat zpét na cil, by takova epizoda
nebyla vaZznym problémem. V rezimu cilovani inflace je dulezité, aby inflace sméfovala na
cil na horizontu ménové politiky a ménova autorita by méla jednat tak, aby inflace
k tomu cili sméfovala. CNB nem(ize nikterak vyznamné ovlivnit aktualni inflaci. Jistou
obavu by teoreticky mohl pulsobit dopad vys$si aktudlni inflace na inflacni oCekavani. Je
pravdou, Ze inflaéni oekavani v poslednich mésicich mirné vzrostla, ale presto stale jasné
sméfuji ke 2 %. Financni trh Ceka, Ze se inflace ve stfedné dlouhém obdobi vrati ke 2 % a
pfitom soucasné zapocitava jedno snizeni hlavni reposazby pro pristi rok.

Cekame nezménéné trokové sazby ... ... a slabsi CZK
3.0 27.0
25 3M PRIBOR (%) CZK/EUR
' 26.5
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Prognéza CNB (srpen 2019) KB prognéza (fijen 2019) Progn6za GNB (srpen 2019) = KB prognéza (fijen 2019)

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

Soucasna situace je pro ménovou politiku pomérné delikatni a my ocekavame, ze
v podobném duchu setrva i pfisti rok. Jak jsme uvedli v sekci vénované Ceské koruné,
oCekavame oslabeni koruny, které dale uvolni ménové podminky. Dale progndzujeme, Ze
inflace se bude pohybovat nad cilem, pfi¢emz spotfeba domacnosti a mzdovy rlst zpomali
jen zvolna. Naopak ¢ekame, Ze vyhled zpomalujici ceské ekonomiky a mirné zaporna mezera
vystupu budou plsobit ve sméru nizsi inflace ve stfedné& dlouhém obdobi. A vnéjsi prostredi
se bude dale zhorSovat. Evropska centralni banka se snazi ekonomiku eurozény podpofit, ale
z naSeho pohledu nedostate¢né. Prfipadna silnéj§i ménova expanze ECB by vedla
k zlepsenému sentimentu, vy$$im inflacnim ocekavanim v eurozéné a nasledné k potrebé
utazenéjSich ménovych podminek v Ceské ekonomice. Nicméné toto neni nas zakladni scénar.
V souhrnu tak éekame, ze CNB ponecha v pfistim roce trokové sazby bez zmény.
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Korunovy devizovy trh

Koruna na viné zahrani¢cniho sentimentu

PN A frantisek_taborsky@kb.cz . . - .. . - o

Koruna se diky spekulacim na dalSi zvySeni uUrokovych sazeb CNB dostala vrijnu na
nejsilnéjSi hodnoty od konce ¢ervence. Podle nas ji vSak opét zlomi zahranicni vyvoj, ktery i
nadale rozhoduje o jejim osudu. Do konce roku koruna mirné oslabi a v priStim roce své
ztraty dale prohloubi. Nezménéné pozice zahraniénich investort a nizka aktivita na trhu &ini
korunu zranitelnou viéi déni v zahraniéi, coz je zaroven i nejvétsi riziko obéma sméry pro
nasi prognézu. V ramci regionu by vSak méla oslabit nejméné.

Vyvoj kurzu CZK/EUR od pocatku roku 2017 Letosni relativni vyvoj stfedoevropskych mén (1.1.2019 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V ramci regionu si koruna letos drzi
s mirnym ziskem prvenstvi. Naopak
madarsky forint vyrazné ztraci.

Politika vitézi nad ekonomikou

Koruna ve tfetim ctvrtleti oslabila vici euru o 1,3 % a vykompenzovala tak Gtvrtleti druhé, kdy
posilovala. BEhem druhé poloviny fijna si v§ak vyrazné polepsila. Pomohly ji a i zbytku regionu
pozitivni zpravy ohledné Brexitu a obchodnich véalek. Koruné navic pfidavaji i spekulace o
mozném listopadovém zvyseni urokovych sazeb CNB, které je tizce spojeno pravé
s vyvojem ve Velké Britanii. V ramci regionu si tak koruna letos drzi prvenstvi s lehkym
ziskem 0,6 %. V zavésu se drzi polsky zloty s kladnou nulou, zatimco madarsky forint vici
euru prudce ztraci (od zadatku roku 2,1 %). Na viné je odli$na ménova politika. V Ceské
republice se ménovépoliticka diskuze vede, zda zvysit nebo ponechat Urokové sazby beze
zmeény. Oproti tomu Madarska centralni banka jiz otoc€ila kormidlo, za¢ala uvolfiovat ménové
podminky a podle nas v tom bude pokra¢ovat i na prosincovém jednani (vice v kapitole Vnéjsi
prostredi), coz se negativné podepisuje na kurzu forintu.

Soucasné posileni koruny tak pripisujeme pouze aktualnimu sentimentu na globalnim
devizovém trhu a spekulacim na mozné zvysSeni urokovych sazeb. Fundamentalné se vSak
situace nezlepSila, ba naopak. Ekonomické vyhlidky eurozéony, Némecka ¢&i tuzemské
ekonomiky pro leto$ni a pfisti rok se pfitom spiSe zhorsuji, jak ukazuje revize nasi progndézy
nebo napfiklad nedavno zvefejnéné progndzy MMF2. To nés utvrzuje v naSem odekavani
oslabeni mén regionu véetné koruny. Ta by si v8ak méla i naddle udrzet nejsilngjsi pozici
v regionu. Inflace vysoko nad dvouprocentnim cilem centraini banky a stale vysoky rist mezd

udrzi i nadale neutralni aZ jestrabi naladéni centraini banky v pfistim roce, coz koruné pomuize
oproti ostatnim ménam regionu®. Zaroven si i nadale koruna drzi nejnizdi miru volatility

2 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-october-2019

3 Proto i nadale analytici SG doporucuji Long CZK/HUF viz
https://doc.sgmarkets.com/en/3/0/786169/243913.html?sid=f814486d6dc84e9c4934634a35e7afd9
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v regionu za posledni tfi mésice (realizovana volatilita), coZz podporuje i nizka likvidita trhu
v poslednich mésicich. A¢koli se situace oproti tradi¢né slabsim letnim mésicim zlepsila, stale
je aktivita nizsi, nez je bézné. Vysledkem je tak vysoka stabilita koruny s ob&asnymi prudkymi
pohyby obéma sméry.

Citlivost koruny na vyvoj eura opét poklesla Oéekavani riistu sazeb CNB pomohla koruné k rychlym ziskiim
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Na korunovych pozicich se ani za posledni cCtvrtleti téméf nic nezménilo, coz bude i
nadale limitovat jakykoli potencidlni zisk koruny. Zahrani¢ni investofi jednoduse vyckavaji, kdy
budou moci uzaviit své pozice a realizovat tak vytouzeny zisk. Tim by vSak doSlo
k opétovnému oslabeni koruny. Na druhou stranu finanéni trhy nenabizi pfili§ alternativnich
prilezitosti v dobé klesajicich urokovych sazeb vyspélych ekonomik, rostouci nejistoté a averzi
vl¢i ménam rozvijejicich se trh(. Proto jsme doposud nebyli svédky vétSiho odlivu
zahrani¢nich investor(l z korunového trhu. Obdobné stabilni zlstava i pozice tuzemskych
firem. Podle priizkumu CNB doséhla v poloviné roku mira zajisténi viiéi kurzovému riziku
svého vrcholu a od té doby jen zanedbatelné klesla. Zaroven témér 20 % vSech tuzemskych
plateb dodavatelim a od odbératell je v eurech. Ménové vykyvy se tak dotykaji tuzemského
zahrani¢niho obchodu ¢&im dal tim méné.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 25. 10. 2019)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Nase progndza koruny zaznamenala opét jen kosmetické upravy v posunuti celé
progndzy o deset az dvacet haléfd vy$e. V nasledujicich mésicich tak ocekavame,
ze koruna ztrati své nedavné zisky. Listopadové zasedani centralni banky podle nas ukaze,
Ze sézky nékterych hracl na trhu byly mylné a dal$iho zvySeni sazeb se nedo¢kame. Jak uz
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Koruna do konce roku opét oslabi
a pristi rok své ztraty dale
prohloubi.

ale bylo zminéno, snaha bankovni rady vymytit vSechny spekulace o0 mozném snizovani sazeb
ochrani korunu od vétSiho oslabeni. Na druhou stranu slabsi koruna poskytne vitané uvolnéni
ménovych podminek v pfistim roce, kdy podle nas pfijde prudké zpomaleni americké
ekonomiky, prohloubi se jiz zoufala situace v eurozéné a tuzemska ekonomika zpomali ke
dvéma procentlim. Tento rok by tak koruna méla podle nas zakongit na trovni 25,90 za
euro a v pristim roce by méla dale oslabit pres hranici 26 korun za euro.

Nastinény vyvoj podporuje i
nami

Modely rovnovazného kurzu koruny

oCekavany
diferencial

urokovy
. 28
mezi tuzemskou

ekonomikou a eurozénou 27
méreny rozdilem dvouletych

urokovych 26

swapl. Tento
vztah letos prokazuje solidni

silu a v pfipadé jeho platnosti

25

i v dalsich meésicich 24

poukazuje na  vyraznéjsi . . . . .

oslabeni koruny v pfistim Mar-11 Mar-13 Mar-15 Mar-17 Mar-19

roce. Podle nas budou totiz CZK/EUR dlouhodoby NATREX model
i nadale treni FEER KEFEER prognéza

tuzemské
sazby klesat rychleji, nez ty
eurové, coz dale

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

snizi

atraktivitu koruny v oéich investord. Pfi pohledu na progndzy ostatnich instituci vidime
vyrazny rozptyl mezi minimem a maximem dostupnych progndz, které navic sméruji opacnymi
sméry. To podtrhuje sou¢asnou nejistotu trhu ohledné dal$iho vyvoje koruny.

Strach trhu z efektu Rezoluéniho fondu je rok od roku mensi
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zavér roku bude opét postizen efektem konce roku, kdy banky odvadi své prispévky do
Rezoluéniho fondu. Ty jsou odvozeny od velikosti jejich bilanéni sumy a vytvafi tak snahu
bank nepfijimat depozita véetné téch od zahrani¢nich subjektl. To se pak negativné promita
do kurzu koruny. Cim déle je tento fond uveden v praxi, tim vice si trhy zvykaji na tento jev a
jeho dopad se rozmélfiuje v Case. Vloni jsme byli také svédky pfitomnosti nékolika
nadnarodnich instituci pfitomnych na tuzemském trhu, jejichZ aktivita vyrovnala kazdoro¢ni
anomalii na trhu. Obdobny nebo je$té méné viditelny prlibéh otekavame i letos.
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Jiz tradi¢ni geopoliticka rizika
budou korunu ohroZovat i nadale.

28

Rizika: koruna ztistava vyznamné citliva na vnéjsi prostredi

| nadale vidime rizika spiSe smérem nahoru, tedy ve prospéch vyraznéjSiho oslabeni koruny.
Posileni je totiz podle nas silné limitovano velkym objemem zahrani¢niho kapitalu. Situace
z(stava i po dvou a pll letech od kurzového zavazku téméf beze zmény. Spekulativni pozice
nejen ze brani udrzitelnému posileni koruny, ale také zvySuji jeji nachylnost na
zahranicni vyvoj, resp. stres na finan¢nich trzich. O to vice je nutné sledovat geopolitické
déni, které v soucCasnosti nabizi hned nékolik rizik. Hlavnim tématem je v posledni dobé
jednoznacné Brexit, ktery svym prodluzovanim agonie finan¢nich trhd svadi k maniodepresi
nékterych investord. Jakékoli pozitivni ¢i negativnimi zpravy ohledné odchodu Velké Britanie
z EU vyvolavaji relativné prudké kurzové pohyby, coz jeSté umocriuje v souCasnosti nizka
likvidita trhu. Nesmime ale zapominat ani na témata, ktera do¢asné ustoupila do pozadi, jako
jsou obchodni valky, Zalostny stav némeckého priimyslu &i pfipadné zavedeni cel na import
automobild do USA. To vSe se pfimo ¢i nepfimo dotykd tuzemské ekonomiky a nasledné i
kurzu koruny.
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Technicka analyza (CZK/EUR)

Ménovy par CZK/EUR vytvofil na zaCatku roku 2018 pobliz hladiny 25,10 vyznamné dno
nasledované rychlym zotavenim kurzu smérem k technické urovni 26,20. Od Cervence 2018 byl
par svédkem pomérné omezeného kurzového pohybu v pasmu mezi 26,20 a 25,40, kdyz mu
chybél jasny smér. Pro nastartovani trendu bude tfeba jednoznaéné opusténi tohoto pasma.

Z kratkodobého pohledu Celi ménovy par prekazce v podobé klesajicimu trendu od roku 2015,
ktery se blizi Urovni 25,98, a predstavuje Uroven odporu. Ta v§ak neni nijak silna a pro potvrzeni
vzestupného trendu by bylo tfeba prekonat drovert 26,20. Naopak dolni hrana nedavné
konsolidaéni zény pobliz 25,40 representuje prvni technickou podporu. V pfipadé jejiho zdolani
se kurzu otevie prostor pro hlubsi korekci smérem ke 25,28 / 25,20, pfipadné dokonce
k hodnotam u 25,10, coz je minimum z roku 2018.

CZK/EUR, tydenni graf
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Dulezité upozornéni: Doporugeni v ¢asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodach technické
analyzy amulze se li§it od fundamentainino nazoru KB (popfipadé SG) prezentovaného v jinych ¢astech tohoto
dokumentu &i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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FrantiSek Taborsky
=y (420) 222 008 598

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Vynosova kfivka zlistane i v nejbliZzsich letech plocha

PN A frantisek_taborsky@kb.c: ~ Zie o - o v . o z z
' ‘ Nabidka statnich dluhopisu v priStim roce lehce poklesne, ale i tak zustane vysoka. Poptavka
vSak dale zGstane na rekordnich urovnich vzhledem ke stéle solidnimu poméru vynosu k
riziku a vynost oproti ostatnim zemim v eurozéné. Ve spojeni s uvolfiovanim ménové politiky
veurozoné to povede k dalS§imu poklesu vynosii a urokovych swapl. V pFipadé
dluhopisovych vynost zlstane jejich kfivka plocha az do konce roku 2021. Ve stejném
horizontu se nevrati k normélnimu rostoucimu tvaru ani kfivka urokovych swapi. Rizikem
pro nasi prognézu zlstava nejisty hospodarsky vyvoj v zahraniéi v pfistim roce, ktery by
mohl prekvapit obéma smeéry.
Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic, %) ASW spready (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Silnou emisni aktivitu statu
podporuje potreba financovat
oc¢ekavany statni deficit a velky
objem maturujicich statnich
dluhopisl v tomto roce.

30

Nabidka v roce 2019: slabsi emise v druhé poloviné roku

V souladu s naSim ocekavanim je druha polovina letosniho roku ve znameni vyrazné
slabsi nabidky novych statnich dluhopisti ze strany Ministerstva financi. V celoro¢nim
vyjadreni v8ak bude nabidka dluhopist jen lehce niz8i, neZz vroce pfedchozim, ktery byl
historicky rekordni. Hlavnim dlvodem je, obdobné jako vloni, vysoky objem splatnych
v minulosti emitovanych dluhopist. Prostfedky na jejich refinancovani si v8ak ministerstvo

obstaralo jiz v prvni poloving .
J P P Ctvrtletni emise CZGB na primarnim trhu (mid. CZK)

roku. Druha polovina roku je
tak z historického hlediska
spiSe primérna. Druhym 14

120

divodem vysoké aktivity
ministerstva je také statni 8
rozpocet. Ten od zacéatku 60
roku viditelné  sméfuje
k planovanému defitu 40
40 mld. CZK, zatimco jesté 20
vloni  skongil v prebytku

2,9 mid. CZK (vice Q1 Q2 Q3 Q4

NN

v kapitole Makroekonomicka 22019 2018 12017 2016 m2015

progndza). Z toho vyplyva  Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka *Q4 19 odhad
Komeréni banky

potfeba statu refinancovat

tyto zavazky, ¢emuz ale nahravaji i podminky na finanénich trzich. Letos oéekavame celkovou
emisi statnich dluhopisd na primarnim trhu v objemu 219,5 mid. CZK. Z toho doposud
Ministerstvo financi emitovalo zhruba 85 %.
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Ministerstvo letos emitovalo

1 mld. EUR prostrednictvim novych
eurovych dluhopisl. Do konce roku
uz dalsi aukci neocekavame, ale
predpokladame, Zze ministerstvo
pristi rok pfijde s novou emisi

a delsimi splatnostmi.

LetoSni premiéra Ministerstva financi s dluhopisem denominovanym v eurech podle
tuzemského prava (nejedna se o eurobond v klasickém slova smyslu) miZe opravnéné slavit
Uspéch. V péti letoSnich aukcich ministerstvo touto cestou ziskalo 665 mil. EUR a dalSich
335 mil. EUR ziskalo na sekundarnim trhu, cozZ je v souladu s nasi prognézou a letos uz dalsi
aukci neocekavame. Ve vSech dosavadnich aukcich bylo dosazeno zaporného vynosu,
coz podporuje zamér ministerstva timto zpisobem pokryvat devizové potieby statu.
VSechny aukce se také setkaly s velice vysokou poptavkou (prdmérné bid/cover ratio 2,7),
kterd v8ak mUlze byt zkreslena malym nabizenym objemem. | tak to Ize v8ak oznadit za
Uspésny projekt, ve kterém podle nds bude ministerstvo pokradovat i v pfistim roce. VSechny
dosavadni aukce nabizely pouze jedinou emisi se splatnosti dvou let. AcCkoli bylo dosazeno jeji
maximalni hodnoty, emisni podminky umozhuji jeji navySeni az na dvé miliardy eur.
Pravdépodobnéjsi budoucnost téchto bondd je podle nas v nabidce delich splatnosti. Eurovy
dluhopis se doposud pysni vy$$im vynosem (resp. méné zapornym) oproti korunové
alternativé zajiSténé ménovym swapem, coz z néj déla atraktivni alternativu v dobé stale
vétdiho objemu eurovych dluhopist se zapornym vynosem. Dosavadnim negativem tohoto
cenného papiru je nemoznost pouziti jakozto kolateralu pro operace s ECB na rozdil od
standardnich eurobondd nebo korporatnich dluhopisdi denominovanych v eurech. Zaroven
také investory milZe odrazovat nizka likvidita emise vzhledem k doposud emitované
1 mld. EUR a nemoznosti obchodovani na standartnich vyporadavacich platformach. Na obou
problémech vSak udajné Ministerstvo financi pracuje. Zarovern ale také nevylucuje vratit se ke
staré cesté klasickych eurobond(. Minimalné polovinu vSech devizovych potieb chce
pokryvat novymi dluhopisy v eurech. V pFistim roce pritom maturuje dalSi eurobond
v objemu 1 mid. EUR.

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2019, mid. CZK

2019f

MF cerven 2019 KB fijen 2019
Vyptjéni potieby
Schodek rozpo&tu 40,0 40,0
Splatky CZGB v EUR (CZK) 0,0
Splatky CZGB 229,5
Vymeéna dluhopist 2555 9,0
Splatky eurobond 0,0
Splatky spoficich dluhopist 2,7 2,7
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,2
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu w8 39,3
Splatky plj¢ek od EIB 4,7 4,7
Celkem 329,4 329,4
Financovani
Hruba emise pokl. poukdazek (splatnost v roce 2020) 10,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 293 25,7
Hruba emise CZGB (v aukcich) min. 220 219,5
Pfimé prodeje CZGB 28,0
Vymeéna dluhopist 9,0
Hruba emise CZGB v EUR (CZK) 25,7
Hruba emise spoficich dluhopist 11,5
Pajcky od EIB 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 0,0
Cisty efekt vymén dluhopis( 0,0
Celkové financovani 329,4
Cistd emise CZGB 27,0

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ministerstvo slavi také uspéch s retailovymi dluhopisy. V dosavadnich sedmi Upisech se
takto umistilo 10,5 mld. CZK dluhopisl, coz ministerstvo pozitivné prekvapilo, a celkovy podil
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dluhopist pro ob¢any na celkovém dluhu dosahl na 0,8 %. Do konce roku jsou naplanované
dalsi tfi upisy, které podle nas pfitahnou uz jen kolem jedné miliardy. Celkové je tak vyvoj
v souladu s nasi Cervencovou prognézou a aktualni oCekavani tak prosSla jen kosmetickou
Upravou.

Ke konci tretiho Ctvrtleti dosahla prdmérna splatnost stanich dluhopist Sesti let, coz byl i
dlouhodoby cil Ministerstva financi. Podle naSeho nazoru se ted” bude ministerstvo snazit
udrzet souéasnou primérnou splatnost a i nadale bude emitovat dluhopisy spise s delsi
splatnosti. Tomu nahravaji i sou¢asné podminky na trhu, resp. plochd vynosova kfivka
statnich dluhopis(, kterych se ministerstvo bude snazit vyuZit.

Nabidka v roce 2020: nizSi aktivita v pristim roce

Lehce slabsi emisni aktivitu ocekavame i v pfistim roce. Kalendaf splatnych dluhopist nabizi
az cca 184 mid. CZK v¢etné jiz zminéného eurobondu. Zaroven budou také splatné devizové
pUjéky na penéznim trhu, které podle nas ministerstvo pokryje alespon z velké ¢asti novou
emisi dluhopisti denominovanou v eurech. Z pohledu fiskalni politiky pfedpokladame oproti
pfedchozi progndze o deset miliard hlubsi deficit statniho rozpoctu (tj. 60 mid. CZK), coz je
oproti planu Ministerstva financi o 20 mld. CZK vétsi potreba financovani.

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2020, mid. CZK

2020f

MF cerven 2019 KB fijen 2019
Vypijéni potfeby
Schodek rozpoétu 40,0 60,0
Splatky CZGB v EUR (CZK) 0,0
Splatky CZGB 142,7
Vyména dluhopist el 15,0
Splatky eurobondl 26,2
Splatky spoticich dluhopist 2,6 2,6
Splatky pokladni¢nich poukazek 10,0
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu 293 26,2
Splatky pljcek od EIB 3,8 3,8
Celkem 284,2 286,5
Financovani
Hruba emise pokl. poukazek (splatnost v roce 2020) 13,8
Ostatni instrumenty penézniho trhu S0 26,2
Hruba emise CZGB (v aukcich) 173,3
Primé prodeje CZGB 15,0
Vyména dluhopist 15,0
Hruba emise CZGB v EUR (CZK) 26,2
Hruba emise spoficich dluhopist 2,0
Pajcky od EIB 5,0
Vyuziti likviditni rezervy 10,0
Cisty efekt vymén dluhopisi 0,0
Celkové financovani 286,5
Cistsd emise CZGB 60,6

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

To zvySuje nami predpokladanou emisi statnich dluhopisti na 173,3 mid. CZK. Zaroven
oCekdvame, Ze bude emitovan dal$i statni dluhopis denominovany v eurech v objemu
1 mid. EUR. Také v piistim roce bude podle nas ministerstvo pokracovat v emisi retailovych
dluhopist, ktera vSak zaznamena slab$i poptavku ve srovnani s letoSkem. Celkové by tato
strategie vyustila v pomérné velkou Cistou emisi CZGB. My nicméné predpokladame,
Ze investo¥i budou schopni takovou nabidku bez problému absorbovat.
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| pfes nedavné oziveni rdstu
vynosU véfime, Ze stale solidni stav
tuzemské ekonomiky a vysoky
rating v budoucnu jesté zvysi
poptavku po tuzemskych
dluhopisech a opét stla¢i vynosy
nize.

Vynosy CZGB: vyznamné;jsi rast vynosu az v roce 2021

Poptavka po tuzemskych statnich dluhopisech lame rekordy. Letni mésice sice ukazaly
tradi¢né nizsi aktivitu, ale fijnové aukce opét potvrdily vysoky zajem. | pres letoSni vysokou
nabidku ze strany Ministerstva financi tak vynosy zlstavaji nizké a podle nasi progndzy jesté
lehce poklesnou nezavisle na stabilnich Grokovych sazbach CNB. Hlavnim tahounem vynost
zGstava zahraniéni vyvoj, ktery je letos ve znameni uvoliiovani ménové politiky. Tento trend
podle nas bude pokracovat i v roce piistim, coz jesté vice zesili touhu investord po vynosu
a podpofi poptavku po tuzemskych statnich dluhopisech. To povede k dalSimu poklesu
vynosu.

Dekompozice vynosu pétiletého statniho dluhopisu CR (bb)*
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Soucgasné urovné vynosu povazujeme za nadhodnocené, coz vychazi ze souéasného
sentimentu globalnich trhll a jejich podcenovani budouciho uvolnéni ménové politiky (vice
v sekci Trh Ceskych sazeb IRS). Vidime tak prilezitost vyuZiti niz8ich cen statnich dluhopist,
pfipadné spreadu vici IRS, které jiz v souCasnosti zvySuji poptavku na trhu a povedou
k opétovnému poklesu vynosl tuzemskych dluhopisu.

K tomu pfispiva i znovuobnoveni programu nakupl finan¢nich aktiv ECB s platnosti od
leto$niho listopadu, které jesté vice prohloubi jiz ¢asto zaporné vynosy statnich dluhopist
v eurozone, zvysi poptavku po dluhopisech ostatnich zemi a stlaéi jejich terminové prémie,
které jsou v souCasnosti vétSinou negativni (viz graf dekompozice vynosu).

4 Terminova prémie je odménou za Urokové riziko k délce splatnosti drzeného dluhopisu
Rizikové neutrdlni vynos odrazi kratkodoba ocekavani o budouci ménové politické sazbé
Kreditni prémie reflektuje riziko nesplaceni statniho dluhopisu

Portfoliova slozka vyjadfuje vyvoj poptavky po statnich dluhopisech
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Letosni poptavka po novych CZGB dosahuje rekordnich urovni Bohaty splatnostni kalendar CZGB bude pokracovat i pristi rok
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zaroven také predpokladame, ze vysoka poptavka po tuzemskych dluhopisech pretrva
vzhledem ke stale solidnimu vyhledu tuzemské ekonomiky a vysokému ratingu zemé ve
srovnani nejen s regionem, ale i zemémi eurozény (vice v kapitole Rating). | proto
predpokladame, Ze vynosova kfivka zlstane viceméné plocha resp. Lehce inverzni az do roku
2021, kdy dojde k vyznamnéj$imu rdstu vynos(l se zalatkem nového cyklu zvySovani
urokovych sazeb. Rizika pro nastinény vyvoj vidime ve velkém objemu zahrani¢nich investic a
mozném vyprodeji v pfipadé, Ze se nenaplni nas pfedpoklad vnimani tuzemskych dluhopist
jako aktiva bezpe¢ného pfistavu v dobé stresu na finan¢nich trzich.

Prognéza vynosu CZGB

Q4 19f Q1 20f Q2 20f Q3 20f Q4 20f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,20 1,10 1,00 0,95 1,15
Vynos 5Y CZGB (%) 0,95 0,90 0,80 0,80 1,05
Vynos 10Y CZGB (%) 0,95 0,90 0,85 0,90 1,10
10Y CZGB ASW (bb) -0,15 -0,15 -0,15 -0,20 -0,20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating: potvrzeni silné pozice Ceské republiky

Hlavni udalosti posledniho C&tvrtleti bylo jednoznaéné zvySeni ratingu zemé agenturou
Moody’s, ktera je obecné povazovdna za nejpfisnéjsi z trojice hlavnich agentur. Ceska
republika se tak v metrice agentury dostala na &tvrty nejvy$si rating Aa3. Hlavnimi ddvody
zvySeni je nizka mira zadluzeni zemé, solidni stav vefejnych financi a flexibilni ménova politika.
Mezi nedostatky agentura uvadi nedostatek pracovni sily, ktery povede k dalSimu zpomaleni
ekonomiky. ZvysSeni ratingu je tak jednoznaéné pozitivni zpravou, ktera zvySuje
atraktivitu statnich dluhopisi. Na druhou stranu zvySeni zminénou agenturou pfilo po
sedmnacti letech stagnace a zaroven také jen dorovnalo Uroven ostatnich agentur, které
obdobny rating udélily jiz pfed néjakou dobou.

Pro pfisti rok nebyl pro zatim zverejnén kalendar pravidelnych revizi hlavnich agentur, nicméné
neocekavame, ze by v neblizS§i dobé mélo dojit k dalSi zméné ani jednim smérem.
V8echny tfi agentury v soucasnosti drzi pro Ceskou republiku stejny rating a stabilni vyhled.
Jedind agentura S&P je o néco pozitivnéjsi na zavazky v domaci méné, coz vypovida o jejim
pozitivni naklonosti, coZz by mohlo pfedznamenavat zlep$eni vyhledu. Proti tomu v$ak pljde
nami oCekavané zhorseni makroekonomické a fiskalni situace v pfistim roce.
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Drzba statnich dluhopisti podle typu drzitele (srpen 2019)

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaéci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABILN{ AA- STABILN{ 01.11.2019
Moody's Aa3 STABILN{ Aa3 STABILN{
Fitch AA- STABILNI AA- STABILNI

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura drziteld CZGB: pozice zahranic¢nich investorll zUstavaji beze zmény
Struktura drziteld tuzemskych statnich dluhopisl zlstava i nadale beze zmény. Lehce pres
CGtyficet procent statnich dluhopist je v drZzeni zahraniénich subjektd, coZ je stale zhruba tFikrat
vice ve srovnani s obdobim pred za¢atkem kurzového zavazku CNB. Neo&ekavame, Ze by se
tento pomér mél vratit ke svym plvodnim Urovnim. Kurzovy zavazek nevratné zvysil
atraktivitu tuzemského trhu pro zahrani¢ni investory. Obdobné proporce si struktura
zachova i do budoucna. V této chvili se nenabizi pfili§ ddivodd pro jeji zménu.

Podil nerezidentu zistava kolem 40 %

Domécnosti
Zahranicni 1%
emise
dluhopist
10%
Nerezidenti _

38%

Ostatni finan¢ni
instituce
3%

Ostatni o 800 Drzba CZK dluhu nerezidenty 80%
3% Centralni (mld. CZK, I. 0sa)
banka
0% Drzba CZK dluhu nerezidenty
600 (v %, pravé osa) 60%
Ménoveé
finanéni 400 40%
instituce
20%
\_ 200 20%
Pojistovny a
penzijni fondy
25%
0 T T T T T — 0%
Jan-13  Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19

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

Navrat k normalnimu tvaru kfivky
IRS otekavame az ke konci roku
2021 s blizicim se novym cyklem
zvySovani Urokovych sazeb
centralnich bank.

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

Trh ¢eskych sazeb IRS: kfivka zlstane inverzni az do roku 2021

Sklon kfivky Urokovych swapl zlistdva od konce minulého roku zaporny a v takové podobé
zlstane i v nejblizSich dvou letech. Rozdil mezi dvouletymi a desetiletymi swapy se v fijnu
propadl do jesté hlubsiho zaporu. Kratky konec kfivky lehce vzrostl kvllu narlstu trznich
odekavani ohledné mozného zvyseni Urokovych sazeb CNB, zatimco dlouhy konec kfivky
vzrostl jen minimalné. Inverzni tvar celé kfivky se tak od posledni prognézy jesté
prohloubil. Trh v soucasnosti ocekdva zhruba jedno dvacetipétibodové sniZzeni Urokovych
sazeb v horizontu jednoho roku. Podle naseho nazoru je vSak soucasny posun celé IRS kfivky
na vys$si Urovné zplsoben pouze vinou pozitivnich zprav ohledné brexitu a obchodnich véalek a
nereflektuje fundamentalni stav ekonomiky eurozény ¢i nastaveni ménové politiky.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q4 19f Q1 20f Q2 20f Q3 20f Q4 20f
2Y 1,80 1,60 1,65 1,50 1,65
5Y 1,45 1,30 1,25 1,25 1,35
10Y 1,10 1,05 1,00 1,10 1,30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladame vsak, Ze zejména delSi konec kfivky, ale i kratSi splatnosti bude i nadale
nejvice ovliviiovat vyvoj v zahrani¢i. Eurova i dolarova kfivka vSak v soucasnosti indikuji
vyrazné niz8i miru ocekavaného uvolnéni ménové politiky, nez s jakym poc&itame my (vice
v kapitole Vnéjsi prostfedi a predpoklady progndzy). Pfitom zhorSeni hospodarské kondice
v obou ekonomikach podle nas povede k pfehodnoceni oéekavani a poklesu trznich
urokovych sazeb v zahraniéi. To nasledné povede i k poklesu tuzemskych sazeb. Implikovana
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oéekavani IRS kiivky ohledné snizovani Grokovych sazeb CNB tak nepovazujeme za
relevantni. SpiSe je pri¢itame nizké likvidité trhu a vysoké citlivosti sazeb na zahranicni
trhy. Ty v soucasnosti podcenuji miru uvolnéni ménové politiky, které podle nas v pfistim roce
pfijde. K rostoucimu tvaru se vS8ak kfivka vrati az ke konci roku 2021, kdy se pfiblizi novy
cyklus zvySovani urokovych sazeb.

Inverze CZK IRS kfivky z konce roku 2018 pretrva i v roce pristim (%)

3.0
25
2.0
15
1.0
0.5

0.0 T T T T T !
Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18 Oct-19

10Y CZK IRS =———5Y CZK IRS ——2Y CZK IRS

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Michal Brozka
X (420) 222 008 569
‘ michal_brozka@kb.cz

Bankovni sektor

Smiseny vyvoj na uvérovych trzich

Rast cen nemovitosti po dvouciferném tempu v roce 2018 letos zpomaluje. Ve tfetim Gtvrtleti
byly ceny bytl v priméru meziro&né vyssi lehce vice nez 5 %. Cenovy rist byl tlumen nékolika
faktory, jako jsou doporu¢eni CNB pro hypotéky a vyssi trokové sazby. DileZité je, Ze pfi
vysSich cendch se dostupnost nakupu nemovitosti snizila. Domnivame se, Ze aspekt nizsi
dostupnosti pfi slabsi investi¢ni aktivité povede k dal§imu zpomaleni narlistu cen nemovitosti.
V roce 2019 pocitame s prdmérnym narlstem cen nemovitosti o 5,4 %. Pro rok 2020 pak
pocitame jen s mirnym vzestupem o 1,2 %. Takovy vyvoj by mél teoreticky korespondovat
s niz8im rdstem hypoték. Nicméné pokles rlstu uvérd pro financovani bydleni byl zatim
s ohledem na dobrou situaci ¢eskych domacnosti jen velmi pozvolny. Ne¢ekame, ze by
v tomto vyvoji doslo k vyraznéjsi zméné. Pro rok 2020 tak pocitame s mirnym zpomalenim
rlstu hypoték na 6,5 % po letos odhadovaném tempu 7,1 %.

Korporatni Uvérovani bylo v roce 2019 slabé zejména ve spojitosti s nominalnim rdstem
ekonomiky CR. Privatni sektor byl velmi opatrny a omezoval nové investice. Za cely rok
Gekame rist korporatnich Gvérd pouze o 4,2 %. Aékoliv pro pfisti rok ¢ekame zpomaleni
ceské ekonomiky, nase simulace ukazuiji, Zze s nizkou srovnavaci zakladnou v roce 2019
pFi podpofe ekonomiky ze strany EU fondu a fiskalni politiky by rist korporatnich avéra
mél v priStim roce oproti letoSku zrychlit. Spotiebni Uvéry jsou podporovany pfiznivou
situaci ¢eskych domacnosti (viz sekce o vyvoji ekonomiky a trhu prace). V roce 2019 ¢ekame
rlst spotrebitelskych Uvérd o 6 %. V pfistim roce by se zvolna méla zvySovat nezaméstnanost
a miré zpomalit rdst mezd. V souhrnu tak éekdame jen nepatrné zpomaleni ristu
spotiebitelskych tvérd.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni avéry

Celkem 6,1 5,1 4,3 4,8 5,7 5,8 5,9 6,0 5,5 5,1 5,8 5,1 4,6 4,9
Uvéry domacnostem na byt. potieby 8,0 7,5 7,0 59 6,6 6,3 6,3 6,6 8,4 71 6,5 6,0 4,7 5,0
Spotiebitelské uvéry domacnostem 6,2 6,0 6,2 5,6 6,1 5,5 5,4 5,6 5,8 6,0 5,7 5,7 5,5 6,4
Uvéry nefinanénim podnikam 6,2 315 3,2 4,0 5,0 5,6 5,8 5,1 4,4 4,2 5,2 4,1 4,8 5,0

Bankovni vklady

Celkem 85 11,6 11,0 9,5 9,5 6,3 53 48 61 10,2 65 4,0 4,1 4,2
Obyvatelstvo 7.9 7,0 73 71 7,6 7,0 5,9 5,1 7,3 7,3 6,4 3,9 3,7 3,7
Nefinanéni podniky 3,4 5,4 5,7 3,9 55 3,1 3,5 3,6 2,0 4,6 3,9 3,8 4,9 5,3
Ostatni 140 255 222 205 156 7,3 5,4 5,4 7,2 20,6 8,4 4,3 4,1 4,2

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvérd na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

62,0 618 622 612 61,9 620 628 6211 62,2 61,8 622 630 630 63,1
88,2 90,1 89,5 860 91,3 90,8 89,7 864 850 884 895 898 894 889
703 686 695 712 678 683 699 719 733 699 695 702 706 71,0

3,0 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,9 2,8 2,7 25 2,5
8,4 8,4 8,7 8,8 9,1 9,3 9,5 9,7 8,5 8,6 94 10,2 10,7 10,8
3,3 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 2,8 3,3 3,5 3,6 3,7 3,9

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

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

30. fijna 2019 37



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

38

Rust korporatnich depozit letos dle nasich odhadd dosahne 4,6 %. Nizsi ekonomicky rdst
a postupny pokles ziskovych marzi by mél v pfistim roce vést ke snizeni rlistu depozit ke 4 %.
Rist depozit domacnosti pfi podpore silné domaci ekonomiky by mél zlstat vy$si nez u
korporaci. Nicméné k uréitému zpomaleni rdstu by mélo dojit i zde.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP reany, % 4,5 2,9 2,5 2,0 1,7 2,5 2,7 2,6
Inflace pramér obdobi, % 25 21 2,7 2,7 20 20 1,9 21
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,7 0,3 1,0 0,4 -0,7 -0,8 -0,4 -0,1
3M PRIBOR primér 0,4 1,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,4 3,0
CZK/EUR primer 26,3 25,6 25,7 26,2 26,0 25,3 24,8 24,6
CZK/USD primér 23,4 21,7 23,0 22,2 20,8 19,6 18,6 18,2
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny cervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28.10.2019 Prosinec 2019 Bfezen 2020 Cerven 2020 Zari 2020 Prosinec 2020

CZK/EUR konec obdobi 25,5 25,9 26,0 26,1 26,6 26,5
USD/EUR konec obdobi 1,11 1,10 1,14 1,18 1,20 1,22
CZK/USD konec obdobi 23,0 23,5 22,8 22,1 22,2 21,7
3M PRIBOR konec obdobi 2,18 2,15 2,15 2,20 2,20 2,20
10Y IRS konec obdobi 1,43 1,10 1,05 1,00 1,10 1,30
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny cervené
Mésiéni makroekonomicka data

1-19 -19 n-19 v-19 V-19 VI-19 vil-19 Vill-19 IX-19
Inflace (CPI) %, m/m 1,0 0,2 0,2 0,1 0,7 0,2 0,4 0,1 -0,6
Inflace (CPI) %, yly 2,5 2,7 3,0 2,8 2,9 2,7 2,9 2,9 2,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 1,0 0,3 0,5 0,7 0,5 -0,7 -0,1 0,1 0,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 2,9 3,6 3,8 4,3 3,8 2,5 2,1 2,1 1,9
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 33 32 3,0 27 26 26 27 27 27
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 0,3 37 48 7.6 6,6 -3,9 9,0 -38 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -0,9 1,4 0,3 36 3,1 -6,0 56 87 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -12,6 5,1 12,0 8,1 2,0 1,2 6,5 -3,7 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 1,4 39 3,0 5,0 25 0,4 6,2 1,4 n.a.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 17,7 16,0 16,7 17,7 24,4 16,7 -0,3 8,6 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 30,6 19,4 -6,2 22,4 14,6 -3,4 -27,0 -10,7 n.a.
Financni tcet PB mid. CZK 13,0 38,8 3,8 34,6 -0,4 13,3 -44,2 2,9 n.a.
M2 %, yly 6,0 6,0 59 6,4 6,5 6,8 7,1 7.4 n.a.
Statni rozpocet mld. CZK (od zag¢. roku) 8,8 -19,9 -9,2 -29,7 -50,9 -20,7 -9,7 -15,4 -21,0
3M PRIBOR %, pramer 2,01 2,01 2,03 2,02 2,19 2,17 2,16 2,14 2,14
CZK/EUR prdmer 25,65 25,72 25,68 25,68 25,77 25,59 25,55 25,82 25,86
CZK/USD primer 22,46 22,67 22,73 22,86 23,04 22,65 22,79 23,21 23,49
Zdroj: CSU, 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 obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni 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 presny, plny a nezkresleny obraz skute¢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 tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z

obchod( s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

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

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice miZze stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investini 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 podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmda.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, 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 autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a prfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisC.

Tento dokument neni investiénim doporuc¢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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