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Mzdovy rlist pokracuje v pozvolném oslabovani

Michal Brozka
) (420) 222 008 569
michal_brozka@kb.cz

Rust realnych mezd zpomaluje

Primérna mésiéni mzda - Q1 20

Skuteénost Piedpovéd KB Predpovéd’ trhu
Rust nominalni pramérné mzdy (%, y/y) 5,0 5,5 n.a.
Rust realné pramérné mzdy (%, y/y) 1,4 1,9 1,9

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

Rust mezd byl na konci minulého roku niz$i, nez se puvodné odhadovalo a v prvnim
étvrtleti dal zpomalil. Recese ekonomiky s sebou pfinese rist nezaméstnanosti
v disledku snahy firem us$etfit na mzdach. Primérna realna mzda se letos zvysi spiSe
nepatrné. Spotfeba domacnosti bude oslabena. ENB pravdépodobné snizi trokové
sazby na technickou nulu.

Priimérna mzda v CR v prvnim &tvrtleti vzrostla meziroéné o 5,0 % a dosahla 34 077 Kg&.
Po odecteni inflace, ktera dosahovala 3,6 % cinil redlny rdst mezd 1,4 %. To bylo pdl
procentniho bodu pod nasim odhadem i o¢ekavanim trhu. Pfekvapeni ale v podstaté bylo
dano revizi predchozich udajd. Dle novych dat €inil rlst mezd na konci minulého Gtvrtleti
3,1 % y/y, zatimco dfive zverejnéné Udaje ukazovaly tempo 3,6 % y/y. Medianova mzda se
meziro¢né zvysila o 5,8 %, tedy mirné rychleji nez priimérna mzda a doséhla 29 333 K&.

Rust platti zpomaluje v nomindlnim i realném vyjadfeni. Ke zpomaleni ristu mezd by
pravdépodobné dochazelo i bez recese vyvolané pandemii, ovSem COVID-19 bude zpomaleni
rlstu mezd jes$té umociovat. Odmény za praci jsou obecné smérem dol( relativné nepruzné a
v kratkém obdobi se tak v reakci na pandemickou krizi zmény v odménovani tykaly pfedevsim
pohyblivych sloZek ¢&i bonusl. Na zac¢atku roku navic dochazelo ke zvy$ovani platl zejména
ve vefejné sfére.
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Tahounem ristu mezd nyni bude pFedev$§im vefejny sektor, zatimco na mzdach
v soukromém sektoru se bude kvtli poklesu hospodarstvi a oslabeni poptavky Setfit.
Vyjimku budou tvofit oblasti, kde pretrvava nedostatek zaméstnancl. To by mohlo byt
v nékterych oblastech IT a ¢astecné zatim i ve stavebnictvi. Po loriském rlstu mezd o vice nez
7 % pro letoSek ¢ekame zpomaleni na 2,8 %, coz pravdépodobné bude jen lehce nad inflaci.
Snadno se tak miZe stat, ze by prdimérna mzda v redlném vyjadfeni mohla letos klesat.
V souvislosti s oCekavanym rlstem nezaméstnanosti tak oéekdvame pokles spotieby
domacnosti v letoSnim roce o0 3,5 %.

Ceska koruna po zverejnéni dat mirné proti euru oslabuje, ale spise jde o korekci predchoziho
vyrazného posileni. Prekvapeni trhu Udajem o mzdach je malé. Nicméné i vyvoj mezd
zapada do naseho scénare, ve kterém CNB snizuje sazby na technickou nulu, dost
mozna uz na konci €ervna.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se

mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z
obchodd s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni 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
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti

tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investiénich sluzeb svym klientiim.

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

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

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajm@ pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni 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 zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 uréeny vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
jejich zverejnénim. Kazdy z autord 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 spliujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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

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