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Ekonomicke vyhledy

Strasti inflacniho cilovace

©iStock

B Ekonomiku ¢eka mirna recese. Pokles poptavky z dlvodu vyrazného rlstu cen se podepiSe na mezittvrtletnim snizeni
HDP ve tretim i ¢tvrtém kvartalu leto$niho roku. Dosazeni pfedpandemické Urovné ¢ekame az ve druhém ctvrtleti 2023.

B Inflace se dostane ke 20 %. K jejimu dal§imu zrychleni pfispéje predevsim vyrazné zdrazeni energii pro domacnosti.
Dvouciferna zdstane do poloviny pfistiho roku. DosazZeni dvouprocentniho cile ¢ekame az v roce 2024.

B CNB se zpozdénim zvedne sazby na 7,5 %. Podle vyjadieni centralnich bankéit bude CNB po néjakou dobu drzet
urokové sazby beze zmény. Vyvoj inflace a tlaky na oslabeni koruny ji vSak podle nas donuti v listopadu zvysit zakladni repo
sazbu o 50 bb na 7,5 %, coz by mél byt zaroven jeji vrchol.

B Pokles vynosu na obzoru. Kratky konec vynosové kfivky se brzy mize zacit postupné snizovat, a to s vidinou zahajeni
navratu sazeb CNB zpét k neutralnim Grovnim v priibéhu piistiho roku a zpomaleni tempa riistu ekonomiky.

B Koruna pod tlakem. Pres piitomnost CNB na devizovém trhu odekdvame, 7e domdci ména plsobenim zhor$enych
fundamentd do konce roku oslabi k 25,00 CZK/EUR a v roénim horizontu zhruba na uroveri 25,25 CZK/EUR.
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Tuzemska inflace lame rekordy a
vyraznym zpUsobem snizuje kupni
silu doméacnosti.

Inflacni ocekavani prudce rostou.

Inflace je u nas jedna z nejvyssich v EU

Ekonomické vyhledy

Cesko, zemé extrém

V Gvodniku dubnového vydani Ekonomickych vyhled( jsme varovali pfed strasidlem stagflace,
které naSi zemi obchazi. S odstupem ¢&tvrt roku se na této situaci nic nezménilo, pouze
doslo ke zvyraznéni potizi, které stagflace pfinasi. Oleje do ohné prilila eskalace plynové
krize v Evropé v podobé hrozby naprostého preruSeni dodavek této komodity z Ruska,

samoziejmeé s dopadem do trznich cen energetickych komodit.
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jisté zacCina délat vrasky na
¢ele firmam. Inflace je totiz
jiz tak vysoka,
vyznamnym zpUsobem sniZuje kupni silu tuzemskych domécnosti. Dopad do jejich spotieby je
citit jiz od konce lofiského roku a ve druhé poloviné toho leto$niho bude hlavnim vinikem padu
Ceské ekonomiky do recese.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: index bidy je konstruovan jako prosty soucet obou slozek (v %)
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| kdyz tedy spotiebitelska poptavka jiz zfetelné slabne, vyznamnym zplsobem se utrhla
inflaéni ocekavani firem. V ekonomice pozorujeme
domacnosti i firem. Ty z obav, Ze inflace bude vysoka delsi dobu, zadinaji hledat nastroje, jak ji
eliminovat — dle naSi anekdotické evidence se zacinaji objevovat inflacni dolozky
v dlouhodobych kontraktech, napfiklad u infrastrukturnich staveb, zaméstnanci pak pozaduiji
inflaéni kompenzaci mezd. Pfedchozi bankovni rada jiz pfed vice nez rokem zacala ménové
podminky utahovat s cilem udrzet inflaéni oCekavani ukotvend. Vzhledem k dobé trvani
transmisniho mechanismu aZ rok a pUl neni mozné Cekat plny restriktivni dopad jiz nyni po tfi
¢tvrté roce. V prvni fazi zvySovani urokovych sazeb se jednalo spiSe o sundavani nohy z plynu
nez pfimo o brzdéni. Inflacni tlaky navic od brezna pfizivuje valka na Ukrajiné
s vyraznym dopadem do cen energetickych surovin.

jednoznaéné zménu v chovani

Lofisky fiskalni stimul byl v Cesku
nejvyraznéjsi v Evropé
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyznamna ¢ast inflacnich tlakd
v Cesku je doméci provenience.

Z naseho pohledu je naprosto ziejmé, ze soucasny inflaéni vyvoj ma nejenom
nabidkovou, respektive dovazenou slozku, ale i tu domaci, jak modelové odhaduje Jaromir
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Gec ve specialnim boxu. Vyznamny podil poptavkové inflace je nezpochybnitelny. Tuzemska
inflace je tfeti nejvyssi v EU, v pfipadé jadrové slozky (bez potravin a energii) je dokonce
nejvyssi. Naopak pfi pohledu napfiklad na zdrazeni pohonnych hmot se nachazime v poloviné
pelotonu. Pro¢ tedy mame jednu z nejvysSich inflaci v Evropé? ProtoZze mame nejnizsi miru
nezaméstnanosti a jednotkové mzdové naklady v poslednich letech vyrazné rostly.
A samoziejmé plati, Ze souCasna inflace je i fiskalniho charakteru. Politicky cyklus a loriské
parlamentni volby se na vefejnych financich negativné podepsaly — zvySeni vefejného dluhu

v loriském roce u nas bylo nejvétsi v Evropé.

Nezaméstnanost mame v EU nejnizsi. S tim souvisi vysoky rast mezd, ... ... opét jeden z nejvyssich v EU.

15 Mira nezaméstnanosti, 130 Jednotkové naklady prace v Cesku 150 Jednotkové naklady prace
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Komeréni banka hodin, deflovano hodin, deflovano

Nova bankovni rada CNB prinasi
na trh nejistotu kvili svému
holubié&imu sloZeni.

Nikdo moc netusi, co CNB
s Urokovymi sazbami chysta.

Bojime se ménovépolitické chyby
nezvySovani sazeb v situaci
pretrvavajicich silnych inflacnich
tlakd.

Nase nova makroekonomicka prognéza ukazuje na potrebu dalSiho utazeni ménovych
podminek v podobé zvySeni urokovych sazeb. | kdyz ne nijak dramatické. Ani tak ale inflaci
k cili v horizontu do konce roku 2023 nedostaneme. Podle nas se tak stane az ve druhé
poloviné roku 2024. Prezident M. Zeman nicméné neshledal politiku pfedchozi bankovni rady
jako uspésSnou v boji sinflaci a jmenoval dosavadniho oponenta jakéhokoliv zvySovani
urokovych sazeb A. Michla guvernérem centralni banky. A podle prvnich vyjadfeni se zda, ze
s jeho pohledem na ménovou politiku souzni i dal§i nové jmenovani ¢lenové bankovni rady.
Novy guvernér ve své jmenovaci re¢i uvedl, Ze na srpnovém zasedani bude navrhovat stabilitu
urokovych sazeb.

Reakéni funkce centralni banky tak bude pravdépodobné jina, nez by bylo optimalni,
bohuzel neni pfrilis zfejmé jaka. Pfipravovat novou prognézu je v takovéto situaci velmi
obtizné, jak v ¢asti vénované makroekonomickému vyvoji a ménové politice diskutuje Martin
Gdrtler. To, co bankovni rada udéla i neudéla, ma totiz dalekosahlé dopady. Ekonomicka
logika by velela, sazby na nejbliz§im zasedani jesté dale zvySit, coz by utlumilo i tlaky na
vyprodej Ceské mény, kterou centralni banka brani svymi intervencemi. To vSak je proti postoji
prezidenta, nového guvernéra a ziejmé i vétsiny novych ¢&lenl bankovni rady. Pro nasi
prognézu jsme zvolili technicky predpoklad, Ze novy guvernér si na srpnovém i zafijovém
zasedani stabilitu Urokovych sazeb prosadi.

Pokud banka sazby nezvysi, prestoze si to situace zada, inflace prosté tak rychle doli
nepljde. Sazka centralnich bankéfl na pomoc v boji s inflaci ze strany fiskalu & mzdovych
vyjednavani se mlze ukazat jako licha. Na vyraznéjsi konsolidaci vefejnych financi ve vale¢né
dobé& v Evropé to i dle predstavenych vladnich stfednédobych rozpoctovych vyhled(
nevypadd. Zrovna tak bychom si nevsadili na umirnénost mzdovych poZadavk{ v situaci
minimalni nezameéstnanosti a nastupujici volebni kampané pred prezidentskymi volbami, kde
hlavni odborovy predék je jednim z kandidatd.

Podzim tak miize byt hodné horky a bankovni rada se ke zvy$Sovani sazeb mozna bude

muset jesté vratit. Do té doby si uzijte druhou polovinu prazdnin a prejeme prijemné Cteni
Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Nejistotu predstavuje vyvoj cen
najemného.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Centralni banky budou pokra¢ovat ve zvySovani sazeb

Inflace svého meziroéniho vrcholu zatim nedosahla v USA, eurozéoné ani
ve stiredoevropském regionu. Na cile centralnich bank se navic nevrati ani v pristim roce. Ty
tak budou muset pokracovat v razantnim utahovani ménovych podminek. Ve Spojenych
statech se klicova uUrokova sazba zastavi podle nasi prognézy na 3,25-3,50 % v Q1 23,
v pripadé eurozény na 2 % vroce 2024. V Polsku to bude 9,5 % v breznu pristiho roku,
v Madarsku 14,5 % letos v prosinci. VyraznéjSi znamky prichazejici recese zatim
nepozorujeme ani v USA, ani eurozoné. Rizika se ovSem, vzhledem k moznému preruseni
dodavek plynu do eurozoény, koncentruji vyrazné na dolni strané odhadu dynamiky HDP,

a naopak ve smeéru vyssi inflace i agresivnéjsiho utahovani ménovych podminek.

USA: Inflace se muze k cili vracet nékolik let

Inflace ve Spojenych statech v ¢ervnu vyskocila na nové maximum na arovni 9,1 % y/y.
Za timto narlstem stala predevsim jeji jadrova slozka, kterd mezimési¢né stoupla o 0,7 %
(5,9 % yly). S oCekavanou stabilizaci cen energii by se celkova inflace méla v nasledujicich
mésicich rychle priblizit dynamice jadrové slozky. Navrat ke 2% inflacnimu cili Fedu mize ale
trvat delSi dobu, podle samotné americké centraini banky dokonce nékolik let. VSe bude
zaviset predevS§im na vyvoji cen najemného, které tvofi nejvétsi polozku amerického
spotfebniho kose (23,7 %). Kvlli jeho sviznému rdstu zlstane meziroéni inflace nad 4 %
pravdépodobné az do poloviny pfistiho roku a na jeho konci se nepodiva pod 3 %.
Ke zpomaleni rlistu cen najemného zpravidla vede zhorSujici se situace na trhu prace, kterou
zatim ale nepozorujeme. Naopak i nadale predpokladame dal$i mirny pokles nezaméstnanosti
(na primérnych 3,4 % v pfistim roce).

Americka inflace se blizi vrcholu (%, y/y, priméry za Gtvrtleti) Trh prace z(stava utazeny
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Vrchol cyklu utahovani ménové
politiky v USA vidime na drovni
sazeb 3,25-3,50 %.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Americka ekonomika po propadu o 1,5 % q/q anualizované v Q1, pravdépodobné v Q2
vzroste pouze o 0,4 % g/qg. V nasledujicich Gtvrtletich ale o¢ekavame opétovné zrychleni
dynamiky HDP. Vzhledem k inflaci na 40letych maximech Fed nema jinou volbu nez ménové
podminky razantné utahnout. Na konci ¢ervence podle naseho odhadu zvedne Urokové sazby
0 75 bb na 2,25-2,50 %, tedy pobliz neutralni Urovné, kterou sam odhaduje na 2,5 %. Vrchol
sazeb vidime stale na 3,25-3,50 % v Q1 23. Jejich prvni snizeni pak predpokladame pocatkem
roku 2024. Rychly rlst urok( zaroven zvysuje riziko nastupu recese. Vynosova kfivka je mezi
2 a 10 lety vyrazné invertovana, coz indikuje, Ze trh stale vice véfi v nastup recese v poloviné
pristiho roku. Vzhledem k velmi dobré situaci na trhu prace my takto pesimisti¢ti nejsme.
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Fed bude zvySovat urokové sazby agresivné

Redukce bilanéni sumy bude také utahovat ménové podminky
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Vyraznéjsi znamky recese zatim
nepozorujeme.

Indikatory PMI zkorigovaly

Eurozoéna: Korporace i domacnosti v dobré kondici

Zatimco v prvnim ctvrtleti ekonomika eurozény vzrostla o 0,6 % q/q, vtom druhém bude
jeji vykonnost pravdépodobné slabsi (rist o 0,2 % q/q). Ve tfetim Gtvrtleti pak podle
naseho odhadu diky slabnoucim potizim v dodavatelskych fetézcich opét zrychli na 0,5 %.
K relativné optimistickému vyhledu pfispiva velmi dobra situace korporaci a také urcita
odolnost domacnosti vi¢i sou¢asnému inflaénimu $oku. Domacnosti tézi z naakumulovanych
pandemickych Uspor, podpory vlad i historicky nizké nezaméstnanosti (6,6 % v kvétnu).
Rostouci trend vykazuji i mzdy (za letoSni rok oCekavame +4,5 %, v roce pfistim 3,5 %).
Korporace benefituji ze své silné schopnosti prenaset vysoké ceny vstupl na koncové
zakazniky, coz se pak odrazi v jejich historicky nejvysSich marzich. V minulosti to byly prave
korporace, které omezenim investic recesi v eurozéné spustily. Takovéto signaly byly patrné
vzdy jiz zhruba dva roky pred vypuknutim krize. V sou¢asné dobé zadné takovéto znamky
nepozorujeme. Naopak ochota firem investovat se zda byt pomérné velka. Za cely leto$ni rok
tak ocekavame rGst ekonomiky eurozony o 3 %, v pristim roce pak o 2 %. Rizika jsou
vzhledem k valce na Ukrajiné a moznému preruSeni dodavek plynu nicméné vychylena
vyrazné smérem dold.

HDP eurozény letos vzroste o solidni 3 %
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Do konce leto$niho roku ECB zvysi
urokové sazby o 100 bb.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace v eurozéné v ¢ervnu dosahla rekordnich 8,6 % y/y. Na vrcholu na urovni 9 % bude
podle SG progndzy v zafi letoSniho roku. Poté by méla klesat, inflacniho cile ale v pfistim roce
nedosahne (v priméru se bude pohybovat na 3,7 %). ECB tedy bude ve zvySovani Urokovych
sazeb muset pokraCovat. Ve zbytku letoSniho roku otekavame zvySeni o celkem 100 bb,
v pfistim roce pak o 75 bb. Zaroveri se bude snazit prostfednictvim nakupl aktiv silné
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Inflace by méla kulminovat v zafi (%, y/y, Ctvrtletni priméry)

Ekonomické vyhledy

zadluzenych zemi branit fragmentaci evropského dluhopisového trhu. Otazkou nicméné je, jak
dlouho mUze (pravné) tyto zemé podporovat, do jaké miry to mlze ohrozit inflaéni vyhled,
popfipadé jak zajistit udrzitelnost dluhu zemi eurozoény pfi vy$Sich drokovych sazbach.

ECB bude ve zvySovani sazeb pokracovat (%)
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Inflace stéle je$té nedosahla
vrcholu.

Inflace v regionu na historickych maximech (HICP, %, y/y)

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: zvySovani sazeb bude pokracovat

Inflace v regionu atakovala v ¢ervnu dalSi maxima. V Madarsku dosahla 11,7 % yly,
v Polsku 15,5 % y/y. Ani v jednom pfipadé se ale stéle jesté nejedna o vrchol. Toho by rist
spotrebitelskych cen mél v Madarsku dosahnout v zafi (15 % y/y), dvouciferny se ale udrzi
v priibéhu celého pfistiho roku. Centralni banka tak bude ve zvyS$ovani Urokovych sazeb podle
nasi prognézy pokracovat az do letoSniho prosince, kdy by tfimési¢ni depozitni sazba méla
dosahnout 14,5 %. | pfesto ale o¢ekavame, Ze madarsky forint bude déle oslabovat. Svédcit
mu nebude zpomalovani hospodafského rdstu, spory s Bruselem i zvySovani sazeb ECB
a Fedem. V poloviné pfistiho roku tak ocekavame jeho kurz na urovni 435 HUF/EUR. Polska
inflace v podzimnich mésicich v dlsledku efektu statistické zakladny sice mirné zpomali, poté
ale opét nabere na tempu, pfi¢emzZ vrcholu dosahne az v Unoru pfistiho roku (19 % y/y).
Klicova urokova sazba polské centralni banky se tak podle nas v bfeznu pfistiho roku vySplha
az na 9,5 %. Polsky zloty by se mél v poloviné roku 2023 obchodovat za 4,45 PLN/EUR

Nalada v regionu se zhorsila (PMI indexy, b.)
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Hlavni zmény

HDP:

Letos Cekame rist ekonomiky
02,5 %, zatimco minula prognéza
pocitala s 1,8 %. Dlvodem je vySsi
rist HDP na zacatku roku
a pozdéjsi recese. Ta se nasledné
projevi v nizsim rlstu HDP v pfistim
roce (z pvodnich 2,8 %
na aktualnich 1,7 %).

Inflace:

Odhad inflace jsme zvysili pro
letosek z 12,6 % na 16,8 % a pro
pristi rok ze7,2% na 11,2 %.
Ddvodem je vyrazny nardst cen
energetickych a zemeédélskych
komodit vlivem valky na Ukrajiné,
ataké vyssi inflace zaznamenana
v predchozich mésicich.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka progndza a ménova politika

Vysoké inflace se i pres prichazejici recesi jen tak nezbavime

Zatimco v prvnim pololeti ekonomika pomérné slusné rostla, vtom druhém pravdépodobné
spadne do mirné recese. Ta bude souviset s poklesem poptavky, ke kterému dochazi hlavné
v dusledku vysoké inflace. Rust spotiebitelskych cen si pfitom udrzi vysokou dynamiku
i nadale a dvouciferny zlistane az do poloviny pfistiho roku. Recese ekonomiky by se méla
projevit v jen mirném naristu nezaméstnanosti a trh prace tak zlistane vyznamné napjaty.
To by mélo podporit dynamiku nominalnich mezd. Na kompenzaci vysoké inflace to vSak
staéit nebude a v realném vyjadieni tak mzdy letos zaznamenaji hluboky propad. CNB bude
s dalSim zvySovanim urokovych sazeb otalet. Vyvoj inflace spolu s tlaky na oslabeni koruny ji
vSak podle nas donuti sazby jesté jednou zvysit. V listopadu ¢ekame zvySeni repo sazby
050bb na7,5%, coz by mél byt zarovenn vrchol sou¢asného cyklu zprisnovani ménové

politiky.

Letosni rast ekonomiky zbrzdi hlavné klesajici spotfeba domacnosti (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Tuzemskou ekonomiku ¢eka ve druhé poloviné roku mirna recese

Rust éeského hospodaristvi byl na zagatku roku slusny, kdyz doslo k oziveni priimyslové
produkce. Tuzemsky HDP tak vzrostl v prvnim Gtvrtleti meziCtvrtletné o 0,9 %. To souviselo
se zmirnénim problémUl v dodavatelskych fetézcich, v disledku ¢ehoz se ¢astecné obnovila
produkce automobilll, kterd nedostatkem vyrobnich vstupl trpéla nejvice. V souladu s tim byl
meziCtvrtletni rdst ekonomiky tazen ¢istym vyvozem a fixnimi investicemi firem. Spotfeba
domacnosti naopak jiz druhé ctvrtleti v fadé klesala. V prvnim letoSnim C&tvrtleti se snizila
mezictvrtletné 01,2 % po poklesu 02,4 % v poslednim lonském kvartale. Za nizSimi
spotrebitelskymi vydaji v realném vyjadreni stoji vysoka inflace, ktera vyznamné snizuje kupni
silu domacnosti.

Druhé étvrtleti bylo ve znameni silicich ekonomickych dopad( valky na Ukrajiné. Ta
pfinesla zvySenou nejistotu, mimo jiné ohledné dodavek plynu z Ruska, ale také vyrazny
narlst cen energetickych a zemédélskych komodit. To jesté pfiZivilo jiz tak silné tlaky na rist
inflace, a to v podstaté po celém svété. Vysledkem byl strmy propad spotrebitelského
sentimentu, ktery se v fadé zemi pohybuje pobliz historickych minim. To plati i pro CR. Prvni
znamky slabnouci poptavky vlivem vysokych cen jiz pozoruje také vyrobni sektor. Predstihovy
indikator PMI hodnotici situaci v tuzemském zpracovatelském pramyslu klesl v ¢ervnu
po zhruba dvou letech pod hranici 50 bodd a nachazi se tak v pasmu kontrakce. Jako jeden
z dvodl horsiho hodnoceni priimysinici uvadéji pravé nizsi objem novych zakazek. Objem
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Pokles doméci i globalni poptavky
z ddvodu vysoké inflace uvrhne
Ceskou ekonomiku v leto$nim
druhém pololeti do mirné recese.

téch z predchozich mésicl, které firmy z dlvodu chybéjicich soucastek a materiall nestihly
vyfidit, by v8éak mél byt pomérné vysoky. K jejich realizaci pomUze i pokracujici zlepSovani
na strané dodavek vyrobnich vstupU. To sice v dubnu pFerusila valka na Ukrajiné a dalsi vina
pandemie covidu v Cing, od kvétna véak opét doslo k obnoveni pozitivniho trendu. Vysoky
stav nevyfizenych objednavek a Iépe fungujici dodavatelské fetézce by mély vyvazovat vySe
zminéné negativni tendence dané slabnouci poptavkou. Pfedpokladame tak, ze i ve druhém
Gtvrtleti ekonomika rostla a prdmysl byl opét hlavnim zdrojem tohoto rlistu. S ohledem na dalsi
vyrazny narlst inflace v8ak zaroven &ekame prohloubeni mezittvrtletniho poklesu spotieby
domacnosti na -2,6 %. Ve vysledku tak mezi¢tvrtletni rlist ekonomiky podle naseho odhadu
v letoSnim druhém ¢&tvrtleti vyrazné zpomalil na 0,2 %.

Negativni tendence hospodaiského vyvoje budou pravdépodobné pokracovat také
ve druhé poloviné roku, coz uvrhne ekonomiku do mirné recese. Ve tfetim Ctvrtleti
pfedpoviddme mezictvrtletni pokles HDP 0 0,3 %, vtom c&tvrtém pak 00,7 %. Spotreba
domacnosti se bude podle nas snizovat po cely rok a poklesu se ve druhé poloviné roku
pravdépodobné nevyhne ani prdmysl. Hlavnim divodem recese tuzemské ekonomiky je v nasi
progndze obecny pokles poptavky. Mozné preruseni dodavek plynu z Ruska je pro nasi
progndzu vyznamnym rizikem. Pokud by opravdu do$lo k tomu, e plyn do CR bude proudit
ve vyrazné omezeném mnozstvi ¢i dokonce vibec a v dlsledku toho bude muset dojit
k omezeni funkénosti priimyslu, pak by recese, z diivodu téméF stoprocentni zavislosti CR
na ruském plynu, byla mnohem hlubsi.

Napéti v dodavatelskych fetézcich se zmirfiuje Spotrebitelsky sentiment je pobliz historickych minim
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ekonomika dosahne
predpandemické Urovné konce
roku 2019 az ve druhém Ctvrtleti
pristiho roku.

Letos podle nasi prognézy vzroste ekonomika o 2,5 %, v pfistim roce pak jeji rast
zpomali na 1,7 %. Letos$ni rdst sice na prvni pohled nevypada vibec $patné, to je vSak
zvelké ¢asti dano zminénym silnym vykonem ekonomiky na prelomu roku. DosaZeni
predkrizové urovné ekonomické aktivity oCekavame az ve druhém Ctvrtleti pfiStiho roku.
Obnoveni vyssiho tempa rlstu ekonomiky predpokladame spiSe az ve druhé poloviné pfistiho
roku, kdy by jiz inflace méla postupné slabnout a vys$si rlist nomindlnich mezd by mél tlumit
negativni dopady na kupni silu doméacnosti. Z celoroéniho Uhlu pohledu v obou letech k ristu
ekonomiky pfispéji hlavné fixni investice, podporené Cerpanim financnich prostfedkd z EU,
a Gisty vyvoz. Na jeho vy$si objem budou pUsobit i niz&i dovozy spojené s poklesem spotieby
domacnosti.

Rulst nominalnich mezd bude vyrazny, na pokryti inflace ale stacit nebude

Mira nezaméstnanosti z(istava velmi nizka a napéti na trhu prace tudiz pretrvava. Jak
obecna mira nezaméstnanosti, tak i podil nezaméstnanych osob se vratily do blizkosti
predpandemickych, a tedy rekordné nizkych, drovni. Poget volnych pracovnich mist stale
o zhruba 100 tis. pfevySuje pocet nezaméstnanych registrovanych na Uradech prace. Napjaté
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Trh prace zlstane i pfes mirny nardist nezaméstnanosti napjaty

Ekonomické vyhledy

zaCinaji byt navic trhy prace i v okolnich zemich. Nechame-li stranou Cervnovy efekt zapocteni
ukrajinskych uprchlikll, také nezaméstnanost v Némecku se dostala na rekordné nizkou
existence ménové unie (Urovef je samoziejmé oproti CR a Némecku vyrazné vyssi). To miize
zejména v pfipadé kvalifikovangjSich profesi jeSté zesilit poptavku po tuzemskych
zaméstnancich. Nami ocCekavand mirna recese podle nas pfinese jen drobny nardst
nezaméstnanosti, v pfipadé obecné miry nezaméstnanosti do blizkosti 3 % ze soucasnych
zhruba 2,5 %.

Realné mzdy letos vlivem vysoké inflace vyrazné klesnou
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Zdroj: ¢SU, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh prace zlstane i pfes
ekonomickou recesi utazeny.

To povede k vyssi dynamice
nominalnich mezd, na pokryti
inflace to vSak letos stacit nebude.

Ceny energii pro domacnosti zatim
zahrnuji jen zlomek vysokych
velkoobchodnich cen. Promitani
velkoobchodnich cen do téch
spotrebitelskych povede k nardstu
meziro¢ni inflace ke 20 %.
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Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rist prdmérné mzdy v letoSnim roce podle naseho odhadu dosahne 8,1 %, vtom
pristim pak zrychli na 13,0 %. | pfes vyraznou nominalni dynamiku to vSak letos ani zdaleka
nebude stadit na pokryti vysoké inflace, kdyz ¢ekdame pokles redlnych mezd v prdméru
o vyraznych 7,4 %. Mzdova vyjednavani pro pfisti rok pak podle nas piné zohledni sou¢asné
silné proinflacni prostfedi, coZ povede ke dvoucifernému rdstu nominalnich mezd. Dvouciferna
vSak pravdépodobné zlstane také inflace a vredlném vyjadreni tak mzdy vzrostou jen
o skromnych 1,7 %, a to je$té po jiz zminéném hlubokém propadu v letoSnim roce. Mimo
napjatého trhu prace k tlaku na rlist mezd v p#istim roce prispéje i skutecnost, Ze firmy byly
prozatim schopny prenaset vyssi naklady na spotrebitele a jejich finanéni situace by tudiz
meéla byt pfizniva.

Inflace vzroste ke 20 % a dvouciferna zlistane do poloviny pfistiho roku

Rust spotiebitelskych cen v prvni poloviné leto$niho roku dale zrychlil a pfedéil ve§kera
oc¢ekavani. Zatimco v lednu meziro¢ni inflace cinila 9,9 %, v ¢ervnu vzrostla na 17,2 %.
Z pfiblizné tretiny se na ¢ervnové inflaci podilely vy$si naklady spojené s bydlenim. Ty odrazely
rychly rlst cen nemovitosti, stavebnich materidlQ, stejné tak i drahé energie. Cena elektfiny
pro domacnosti byla v ¢ervnu vy$8i mezirocné o pfiblizné 30 %, v pfipadé plynu to bylo
o skoro 60 %. Znacné v prlibéhu prvniho pololeti akceleroval i rlist cen potravin, z lednovych
5,4 % na mezirocnich 18,0 % v Cervnu. V poradi tfeti k rlstu spotfebitelskych cen nejvice
pfispivajici skupinou byla oblast dopravy, a to pfedevsim vlivem vysSich cen pohonnych hmot.
Inflace vSak z(stava rozprostiena napfi¢ celym spotfebitelskym koSem. Stéle také plati, ze se
na ni podili jak domaci, tak i externi faktory. To dokazuje porovnani vyvoje obchodovatelnych
(hlavné zboZi) a neobchodovatelnych (pfevazné sluzby) Obé tyto skupiny
spotrebitelskych cen totiz v Cervnu vykazovaly shodny meziro¢ni rist o 14,6 %. Obdobné
vyzniva i detailnéj$i analyza obsazena v nize uvedeném Boxu.

statka.

Spotrebitelské ceny zahrnuji prozatim jen zlomek vysokych velkoobchodnich cen energii
v disledku éehoz Ize oéekavat, ze inflace bude jesté akcelerovat. Vinu dal$iho vyrazného
zdrazeni elektfiny, plynu a tepla oGekavame v Cervenci, jak vyplyva z jiz zvefejnénych cenikl
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jednotlivych distributord. Cena elektfiny a plynu by se méla zvysit mezimési¢né o pfiblizné
pétinu. Celkova meziroéni inflace se vlivem toho pfiblizi ke 20 %. Toto zdraZeni pfitom podle
nas nebude posledni. Elektfina se na velkoobchodnich trzich obchodovala na zacéatku
loriského roku za zhruba 50 EUR/MWh, v letoSnim cervenci vSak jiz stdla vice nez
300 EUR/MWh. U plynu je narGst v relativnim vyjadieni jes$té vys$si, a to ze zhruba
20 EUR/MWh na zacatku roku 2021 na Cervencovych vice nez 150 EUR/MWh. Prostor pro
dalsi rlst spotrebitelskych cen energii je tudiz stdle hodné velky. Dal$i vétsi vinu zdrazeni
¢ekame v fijnu na zacatku topné sezény a nasledné na pocatku pfistiho roku. Nas predpoklad
je takovy, ze cena elektfiny pro domacnosti by na konci pfistiho roku méla byt oproti zacatku
roku 2021 vy$si o 130 %, v pfipadé ceny plynu by pak narlst mél ¢init 180 %. Nas odhad
véak povaZujeme za spiSe konzervativni a rizika spatfujeme na strané jesté vyssiho rdstu.
V nasi prognéze predpokladame, Ze od podzimu budou zdraZzovani energii pro domacnosti
tlumit opatfeni vlady, jako je Usporny energeticky tarif ¢i odpusténi plateb na obnovitelné
zdroje energie. Jak letos, tak i v pfi§tim roce nase prognoza podita s rlistem regulovanych cen
meziro¢né o pfiblizné 30 %.

Dynamika regulovanych cen se zvysi vlivem drazsich energii Za dal$im ristem inflace budou stat z velké ¢asti regulované ceny
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Za cely letosni rok odhadujeme inflaci ve vysi 16,8 %, pro pristi rok pak ¢ekame 11,2 %.
Jeji dynamika bude pfitom sldbnout jen velmi pozvolna. Po celé druhé pololeti roku by se
meziroCni inflace méla pohybovat v intervalu 19-21 %. Jeji vrchol oCekavame v letoSnim
Gtvrtém Ctvrtleti. Dvouciferna vSak pravdépodobné zlstane i v prvnim pololeti pfistiho roku.
K dosaZeni dvouprocentniho cile CNB by mélo dojit a ve druhé poloviné roku 2024. Jadrova
inflace by v letoSnim roce podle naseho odhadu méla dosahnout 13,5 % a vtom pfistim
zpomalit na 9,1 %. Rizikem ve sméru jesté vyssi inflace je vyraznéjsi nardst cen energii, a to
hlavné v souvislosti s pfipadnym prerusenim dodavek plynu z Ruska. Rizikem je také nasledny
preliv vy88ich cen energii do dalSich cenovych okruhd, jako jsou ceny potravin i jadrova
inflace. Vyraznéj$i propad poptavky a narlst nezaméstnanosti by pak naopak mohl plsobit
na rychlejsi odeznivani inflace.

CNB by méla znovu zvysit tirokové sazby
V disledku dalgiho zrychleniinflace  Bankovni rada CNB naposledy ve starém slozeni a v éele s guvernérem Rusnokem
a pokracujicich tlakli na oslabeni  ,\ ugiia y gervnu zakladni repo sazbu o vyraznych 125 bb na sou&asnych 7 %. Divodem
koruny bude muset nova bankovni
rada CNB je$t& jednou zvysit razantni reakce byl dynamicky vyvoj inflace, ktery se v poslednich mésicich nachéazel vyrazné
Urokové sazby, a¢ je vici tomu nad prognézou centralni banky a zaroven i jejim dvouprocentnim cilem. Zatimco meziro¢ni
zatim zdrzenliva. inflace v ¢ervnu zrychlila na 17,2 %, centralni banka ve své posledni prognéze ze zacatku
kvétna Cekala 15,0 %. Rychly rlst spotfebitelskych cen se navic stile vice propisuje
do vy$sich infladnich odekavani. Podle posledniho prizkumu CNB z &ervna od&ekavaji
nefinanéni podniky v horizontu jednoho roku inflaci ve vySi 9,4 %, v horizontu tfi let pak

na urovni 7,1 %.
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Inflaéni o¢ekavani podnikl nadale vyrazné rostou (%)

Ekonomické vyhledy

Nova bankovni rada vedena guvernérem Michlem podle nds ponecha urokové sazby
zatim beze zmény, v listopadu je vSak kvuli vyvoji inflace bude muset zvednout o 50 bb.
Optimalni reakci by podle nas bylo zvySit Urokové sazby jiz na srpnovém zasedani. Podle
dosavadnich vyjadfeni guvernéra Michla a viceguvernérky Zamrazilové to vSak vidime jako
nepravdépodobné. Myslime si vSak, ze cenovy a mzdovy vyvoj v kombinaci s tlaky
na oslabeni koruny bankovni radu nakonec stejné donuti jesté jedno dalSi zvySeni udélat.
V listopadu by se tak podle nas méla dvoutydenni repo sazba dostat na 7,5 %, coz by mél byt
zaroven jeji vrchol. Pfi takovémto vyvoji a diky predchozim vyraznym zvySenim urokovych
sazeb, spolu s ocekdavanym utlumem poptavky, by se dynamika jadroveé inflace méla postupné
snizovat. Daléi narQst inflace bude zvelké ¢asti dan ristem regulovanych cen z ddvodu
vysSich cen energii pro domacnosti. Na ten vSak podle nas centralni banka reagovat
pravdépodobné nebude. Rizikem je nicméné preliv téchto vysSich cen do jadrové inflace
a inflaénich oCekavani, coz by si vyzadalo vyrazngjSi reakci ménové politiky. V souladu se
zmirfiovanim jadrové inflace nase progndza od zacatku pristiho roku o¢ekava postupny pokles
urokovych sazeb zpét k politicky neutralnim 3 %, kterych by vSak mélo byt dosazeno az
ve Q3 24. Zaroven predpokladame, ze CNB bude nadale pokradovat v intervencich proti
oslabuijici koruné.

Vrchol dvoutydenni repo sazby ¢ekame na 7,5 %
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Box: Inflace — nabidkova nebo poptavkova?

Faktory stojici za inflacnimi tlaky vyznamné ovliviuji optimalni reakci ménové politiky.
V pfipadé pozitivnich poptavkovych tlakl, které jsou typicky vice perzistentni a pUsobi
ve sméru vys$siho ekonomického rlstu i inflace, je zvySeni Urokovych sazeb vhodnou reakci.
VySSi sazby totiz zchlazuji (prfehratou) ekonomiku, a tim vraci inflaci zpét k cili. V pripadé
negativnino nabidkového Soku (plsobiciho ve sméru vyssich cen a zaroven nizsiho vykonu
ekonomiky) centraini banka ¢eli mnohem nepfijemnéjSimu dilematu. Mdze totiz bud' reagovat
podobné jako v pfipadé pozitivniho poptavkového Soku zvySenim sazeb, které ale kromé
poklesu inflace prohlubuje i negativni dopad na redlnou ekonomiku (véetné narlstu
nezaméstnanosti). Druhou moznosti je u nabidkovych Sokl vyuziti tzv. vyjimkovani z pInéni
inflaéniho cile, coz v prfekladu znamena, Ze k nim pfi nastavovani ménové politiky centralni
banka nepfihlizi a doasné toleruje jimi zplsobenou odchylku inflace od cile. Zaroveri tim ale
centralni banka riskuje odkotveni inflaénich o¢ekavani a oslabeni celkové kredibility inflacniho
cile, obzvlast v situaci, kdy nabidkové Soky plsobi po delsi dobu.

Za domaci inflaci stoji kombinace poptavkovych i nabidkovych faktori. Odhadujeme, ze
k odchylce od inflaéniho cile v prvnim Cctvrtleti letoSniho roku prispivaly ze 43 %
nakladové tlaky, zatimco pFiblizné tretina byla poptavkového charakteru. Plsobeni
urokového kanalu ménové politiky na odchylku meziro¢ni inflace od cile bylo podle naseho
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odhadu na zac¢atku roku vzhledem k obvyklému zpozdéni v transmisi vyssich sazeb do inflace
zhruba neutralni.

Historicka dekompozice odchylky inflace v CR  HICP inflace bez energii a potravin v EU —

od 2% cile (pb, y/y) ¢erven 2022 (%, y/y)
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Odhad BVAR modelem; identifikace $oki na zakladé znaménkovych
restrikci.

Nabidkové faktory odrazi zejména nedavny narist cen energetickych komodit. Polozky
spotrebniho koSe, které jsou nejvice spjaté s energiemi, jako regulované ceny nebo pohonné
hmoty v €ervnu pfispély k celkové 17,2 % y/y inflaci zhruba z 30 %. Svou roli vSak nadale
na nabidkové strané sehravaiji i pretrvavajici problémy v globalnich dodavatelskych retézcich.

Inflace vyrazné zrychlila i vlivem poptavkovych tlakl. Ty vychazeji jak z pfehfatého trhu
prace, tak z predchozi pomérné uvolnéné fiskalni politiky i znaénych Uspor domacnosti, které
naakumulovaly v dobé pandemie. Tomu, Ze podstatna ¢ast domaci inflace neni dovezena
a ma domaci plvod nasvédEuje i mezinarodni srovnani. V harmonizované metodice Eurostatu
se Servnova inflace v CR pohybovala na nejvy$sich hodnotach hned za pobaltskymi zemémi.
Jeji jadrova slozka (po vylouceni cen energii a potravin) u nas v ¢ervnu dokonce byla vibec
nejvyssi z celé EU. Jednu z nejvyrazngjSich dynamik u nas navic pozorujeme u cen sluzeb,

které nepodléhaji mezinarodni arbitrazi, a tudiz ve vétsi mife odrazeji domaci faktory.

Jaromir Gec
+420 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz
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Fiskalni politika: konsolidace verejnych financi se komplikuje

Vysoké ceny energii si letos vyzadaji nové rozpoctové vydaje, které pravdépodobné
prevazi nad vysSim danovym inkasem. Letosni deficit statniho rozpoctu by podle nas
mohl dosahnout pfiblizné 320 mid. CZK, oproti ptivodné planovanym 280 mlid. CZK.
Océekavame, ze snizovani schodkd statniho rozpoétu bude na pozadi negativnich
dopadl recese ekonomiky, vysokych cen energii a hlubokého strukturalniho schodku
pokracovat v nasledujicich letech pouze pozvolnym tempem. Celkovy verejny dluh tak
sice dale poroste, vysoka inflace vSak zptisobi, Ze v poméru k nominalnimu hrubému
domacimu produktu se zhruba stabilizuje pobliz 41,5 %. NejvyznamnéjSim rizikem, které
by vytvarelo dodatecny tlak na statni rozpocet, je pripadné déletrvajici naruseni dodavek
plynu.

Letosni rozpoCet dozna pfedevsim vlivem vysokych cen energii dalSich zmén
Stat do konce letoSniho ¢ervna hospodaril s deficitem ve vysi 183,0 mld. CZK. Oproti
loriskému roku je schodek nizsi o 82,1 mid. CZK, coz odrazi zejména vyssi danové pfijmy
vlivem zlepSené ekonomickeé situace, ale i vy$Si inflace. V mensi mife se na meziro€nim snizeni
deficitu podepsaly i nizsi vydaje, které letos jiz nezahrnuji pandemické kompenzace.

Vyvoj statniho rozpoctu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Leto$ni dosavadni snizeni vydajt (o 7,9 mid. CZK) bylo spojeno pfedev$im s odeznénim
vyplaty pandemickych kompenzaci. Na neinvesti¢nich transferech podnikatelim bylo loni
do konce c&ervna vyplaceno vice nez 85 mid. CZK (z toho téméf 49 mid. v souvislosti
s covidovymi programy), pficemz letos to bylo 34,1 mid. CZK. Naopak narlst vydajl byl
patrny v kapitole socialnich davek, a to zejména v dlsledku valorizace starobnich dlchodi
(+ 18,3 mid. CZK). Doc¢asné zvysSeni platby za tzv. statni poji§ténce zvysuje i transfery fondlm
zdravotniho pojisténi. To bude nicméné do znaéné miry ve druhé poloviné roku
kompenzovano opétovnym snizeni téchto plateb tak, aby v prdmeéru zlstaly na Urovni roku
2021. Meziro¢né vyssi o 4,4 mid. byly i vydaje na obsluhu statniho dluhu, na které bylo do
konce Cervna vynalozeno jiz 23 mid. CZK. To je dlsledkem rostoucich vynos( statnich
dluhopist, coZz souvisi s vysokymi inflanimi tlaky, na které centraini banka reaguje
zvySovanim Urokovych sazeb. Patrny byl také meziro¢ni narlist u kapitdlovych vydajl
(+ 8,3 mid. CZK), mj. na dopravni infrastrukturu.

Rust mezd, zaméstnanosti, ale i zvy$ena inflace pomahaiji rozpoétu k vy$sim dafovym
pFijmim. Jejich celkovy meziro¢ni nardst o 74,2 mid. CZK souvisel zejména s vy$Sim inkasem
DPH, DPPO, spotfebnich dani a pfispévkl na socidlni zabezpeCeni. Za planem
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pravdépodobné dale zaostava Cerpani prostredkl z EU, kde bylo do konce ¢ervna vycerpano
lehce pres 32 % celoro¢niho planu (loni to pfitom touto dobou bylo 48 %).

Deficit statniho rozpoctu by letos mohl skonéit okolo 320 mid. CZK. Vlada jiz avizovala, ze
v Cervenci predstavi novelu soucasného rozpoctu, ktery dosud pro letoSek pocital se
schodkem ve vysi 280 mld. CZK. Vzhledem k vyraznému vlivu novych viladnich diskrecnich
opatfeni na vydajové strané zejména v souvislosti s tlumenim dopadt vysokych cen energii na
domacnosti a firmy, jejichz parametry v8ak dosud nebyly definitivné schvaleny, stale panuje
ohledné letoSniho roku zvySend nejistota. Kromé energetického bali¢ku rozpocet dosud
nepocital ani s dalSimi vydaji jako zruSeni silnicni dané a snizeni spotfebni dané&, druhou
valorizaci ddchodl nebo pétitisicovym pfispévkem pro rodiny s détmi. Celkovy oCekavany
dopad téchto dodate¢nych vydaji do leto$niho rozpoctu je zhruba 40 mid. CZK. Na pfijmové
strané navic v dosavadnim pribéhu roku zaostava za planem erpani EU fondd. Vyvoj ve
zbytku roku je podle nas také silné podminén vyvojem ekonomiky, okolo kterého v dobé valky
na Ukrajiné identifikujeme znacna rizika, mimo jiné v souvislosti s hrozbou zastaveni dodavek
ruského plynu do Evropy, které by vedlo nejen k odstavkam nékterych klicovych odvétvi
ekonomiky, ale vytvarelo i znacny tlak na statni rozpocet.

Municipality zlstavaji v prebytku

Rozpoc¢ty uzemnich samosprav ke konci dubna skonéily v prebytku 19,3 mid. CZK.
K meziro¢nimu zlep$eni salda pfispély predevsim vyssi pfijmy mj. v navaznosti na vy$si inkaso
DPH v souvislosti s vysokou inflaci. Caste&né to bylo kompenzovano i nardistem vydajt, avéak
ty vzrostly oproti pfijmim méné. Za cely leto$ni rok stdle oCekdvame prebytek Uzemnich
rozpoctl ve vysi 30 mld. CZK. Hospodareni zdravotnich pojistoven podle naseho predpokladu
skongéi letos s pfispénim ponechani platby za statniho pojisténce na urovni loriského roku
v mirném deficitu.

Hospodareni municipalit (mld. CZK) Hospodareni zdravotnich pojistoven (mld. CZK)
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Dynamika verejnych financi
2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
Bilance verejnych financi (% HDP) -5,9 -4,4 -3,4 -2,8 -2,5 -2,1
Fiskalni usili (opb HDP) -0,9 1,9 0,6 0,4 0,4 0,3
Verejny dluh (mld. CZK) 2566,6 2886,6 3166,6 3426,6 3666,6 3886,6
Letosni hospodareni verejnych Verejny dluh (% HDP) 42,0 41,7 41,3 41,1 41,6 42,1

financi podle nas skong¢i

s vyrazné mensim deficitem oproti
lorisku. Konsolidace hospodareni
vlady v8ak bude v dalSich letech
pokracovat viditeIné pomalejSim
tempem. Rust vefejného dluhu vadi
nominalnimu HDP zabrzdi vysoka
inflace.

Zdroj: &sU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni Usili je méreno jako meziroéni zména cyklicky ocisténého salda sektoru viadnich instituci na HDP v pb.

Konsolidace verejnych rozpoc¢ti bude pozvolna

Celkovy deficit verejnych financi by letos mél dosahnout 4,4 % HDP. To je 0 1,5 pb méné
nez loni. Ke zmirnéni deficitu podle nas letos prispéje jak ve srovnani s lofiskem vyssi rlist
nominalniho HDP, tak i vyrazné vétsi fiskalni usili. Ve sméru nizSiho deficitu vefejnych financi
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by i letos mélo puUsobit tradiéné prebytkové hospodareni municipalit. Pfedpokladame, ze
konsolidace vefejnych financi by meéla pokracovat i v pfistim roce, avSak s viditelné nizSim
prispévkem fiskalniho Usili. Vlada totiz ve svém stfednédobém vyhledu alespor dle dosavadni
komunikace a zvefejnénych dokumentl (napf. dubnova aktualizace Strategie financovani
a fizeni statniho diuhu CR) s vyraznymi Gsporami nebo zvy$ovanim ptijméi nepo&ita. Vyrazné
vice tak ke snizeni bilance v poméru k nominalnimu HDP pfispéje vysoka inflace a v mensi
mife i rdst redlné ekonomické aktivity. Celkové tak podle nds dojde v pfistim roce ke snizeni
schodku verejnych financi na 3,4 % HDP. Nominalni dluh vefejného sektoru sice dal poroste,
v poméru k HDP ale vysoka inflace zpUsobi, Ze se zhruba stabilizuje pobliz 41,5 % HDP.
Vyhled je nicméné spjat s celou fadou rizik, zejména s dalS$im vyvojem situace ohledné
dodavek energii do Evropy, pfipadnymi nové pfijatymi viadnimi diskreénimi opatfenimi
a zdrojem jejich financovani.

Bilance vefejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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Tabulka prognozy
Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 3,5 4,9 3,7 1,6 0,1 -0,2 0,5 21 3,5 2,5 1,7 4,7 3,4 2,9
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 8,4 7,3 -3,2 -7,1 -5,1 -3,1 0,9 3,6 4,0 -2,2 1,7 57 3,4 2,3
Spotreba vlady (realné, y/y, %) 0,0 2,9 3,7 3,1 3,1 3,1 3,4 1,9 1,5 3,2 2,5 0,1 1,4 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 3,9 6,8 7,3 7,9 7,5 5,7 4,2 2,5 0,6 7,4 3,7 4,3 5,1 4,3
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -8,1 -3,6 0,6 2,9 1,6 1,8 1,6 1,5 -4,3 0,4 1,7 1,2 0,8 0,8
Zasoby (prispévek do y/y) 5,9 2,5 1,9 0,1 -1,4 -2,3 -2,7 -2,1 4,9 0,8 -2,0 -03 -0,5 -0,4
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) -28,6 9,8 -749 -102,9 -935 -18,6 -43,3 -54.8 -6,1 -281,1 -161,6 -33,4 40,1 96,0
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 2,7 78 105 128 112 104 7,2 8,7 13,0 10,5 9,0 8,3 6,0 5,7
Dovozy (nominalné, y/y, %) 146 16,2 195 172 170 111 41 3,6 19,3 17,5 59 55 4,6 4,7
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -1,0 0,4 1,7 2,5 0,8 0,9 -1,6 1,8 8,0 1,3 1,6 6,0 43 3.4
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 57 10,3 6,6 10,3 8,1 3,5 4,8 2,6 2,0 8,8 4,0 8,4 2,8 2,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 6,7 6,8 -3,2 -6,0 -5,3 -3,2 0,7 3,4 4,2 -1,9 1,6 55 3,2 2,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 2,9 7,2 5,0 78 125 140 155 12,6 4,8 8,1 13,0 6,7 5,6 3,8
Mzdy (realné, yl/y, %) -3,0 -3,7 -9,3 -9,6 -6,9 -3,0 2,4 3,7 1,0 -7,4 1,7 41 3,4 1,5
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,5 3,4 3,1 3,3 3,9 4,0 3,6 3,5 3,7 3,4 3,7 3,3 3,3 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,2 2,5 2,3 2,5 2,8 2,9 2,7 2,7 2,8 2,5 2,7 2,3 2,3 2,4
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,7 -0,5 1,3 0,8 0,3 2,1 -0,3 -0,2 -0,4 0,5 0,5 0,5 0,0 -0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 6,1 11,2 158 193 209 17,5 128 8,5 38 168 11,2 2,5 21 2,3
Dané (pfispévek do y/y CPI) -0,7 0,4 0,2 0,1 1,1 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 77 105 13,8 151 145 13,2 9,9 7,5 48 135 9,1 3,9 2,2 1,8
Ceny potravin (y/y, %) (*) 2,3 6,7 146 16,3 189 151 7,4 4,2 0,8 14,1 70 -1,7 3,6 5,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 296 36,8 444 451 301 15,3 -4,0 -11,6 15,3 39,1 29 -7,0 -3,0 -1,5
Regulované ceny (y/y, %) -09 157 23,3 40,7 563 440 369 21,2 -0,1 34,0 289 3,0 0,0 0,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 12,8 21,8 275 249 224 130 5,2 2,0 71 24,2 53 1,5 1,7 1,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 2,3 4,2 5,6 7,0 7,3 6,9 6,1 5,4 0,9 6,0 5,7 3,3 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 2,8 4,6 6,0 7,3 7,7 7,2 6,5 5,7 1,1 6,4 6,1 3,6 3,3 3,3
CZK/EUR (priimér) 254 246 246 247 249 252 253 252 25,6 24,7 252 245 242 242
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yl/y, %) 4,7 54 3,5 1,6 1,8 1,6 2,0 2,1 5,6 3,1 2,0 1,9 1,6 1,5
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) 1,8 3,8 1,8 0,6 1,2 1,4 1,7 1,7 3,1 1,8 1,7 1,7 1,5 1,4
CPI v EMU (y/y, %) 4,7 6,2 7.9 8,8 7.9 5,7 4,2 2,6 2,6 7,7 3,7 21 21 2,0
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 782 96,1 1132 130,0 120,0 1050 90,0 87,0 70,2 1148 915 809 771 77,0
Euribor 1Y (%, pramér) -0,5 -0,4 0,1 0,7 1,1 1,4 1,6 1,8 -0,5 0,4 1,8 2,7 2,8 3,0
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,14 112 106 106 1,10 115 120 1,21 1,18 1,09 120 1,24 127 1,31
Zdroj: CSU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o¢istény o primarni dopad dariovych zmén
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Silné inflacni tlaky u nas

i v zahrani¢i posunuly domaci IRS
kFivku opét nahoru. O¢ekavame, ze
sazby se jiz nachazi blizko svému
vrcholu. Vyrazné inverzni tvar si
kfivka udrzi ve zbytku letosniho a
po vétsinu pfistiho roku. K jejimu
narovnani bude dochazet az
zacatkem roku 2024 predevsim

v souvislosti s poklesem kratkych
sazeb.
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Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Pokles vynost na obzoru

Trzni Urokové sazby zazily od zac¢atku druhého ctvrtleti v navaznosti na prekvapivé vyrazné
inflaéni tlaky u nas i vzahraniéi dal$i narGst napfi¢ splatnostmi. Cela kfivka trznich
urokovych sazeb tak zUstala vyrazné invertovana. Stim, jak se blizi vrchol domacich
ménoveépolitickych sazeb a postupné zaénou klesat i zvySena infla¢ni oéekavani, by se vSak
meél brzy vycerpat také potencial pro dalSi vzestup trznich sazeb. Ty jsou podle nas blizko
svému vrcholu a zejména kratsi konec kfivky se miize brzy zaéit postupné snizovat, a to
s vidinou zahdjeni navratu sazeb ENB zpét k neutralnim trovnim v pribéhu pfistiho roku
a zpomaleni tempa rGstu ekonomiky. Podminky pro drokové zaji$téni se s rlistem sazeb
vyrazné zhorsily. Prilezitost stale nabizi inverze celé krivky, pfipadné vyuziti nizSich sazeb
na eurovém trhu. Statni dluhopisy v prostredi zvySené nejistoty mirné zlevnily vicéi IRS.
VyraznéjsSi nez dosud ocekavana nabidka v primarnich aukcich by ve zbytku roku mohla
tlumit ,tradiéni“ zdrazovani statnich dluhopisti vaéi IRS kfivce pozorované ve druhém
pololeti minulych let. Poptavka po dluhopisech nicméné zlstava solidni, coz ve vysledku
udrzi jejich vynosy i nadale pod IRS.

Trh ¢eskych sazeb IRS: Sazby rostou, valce na Ukrajiné navzdory

Trzni urokové sazby zaznamenaly ve druhém ¢&tvrtleti letoSniho roku dalsi vyrazny
narust. To bylo dano pfedevsim prekvapivé silnymi inflacnimi tlaky, které zvysily sazky na rist
sazeb unas i zahrani¢i. Celkem tak doSlo k posunu vynosové kfivky od zacatku dubna
o dalSich 60-160 bb s vyraznéj$§im narlstem na jejim kratS8im konci. Obecnou tendenci
ke zpfisfiovani ménové politiky nenarusila ani valka na Ukrajiné. Jeji bezprostfedni dopady
v podobé rlstu cen energii a dalSich komodit jsou sice protirlistové, souc¢asné ale urychluji
inflaci. To stavi centraini banku do nepfijemné pozice a obecné téz ztézuje kyzené ,hladké
pristani“. CNB podle nas bude nucena vlivem pfretrvavajicich silnych tlaki na rist cen,
zvySenych inflanich oekavani a solidni situace na domacim pracovnim trhu Urokové sazby
jesté zvysit, byt v duchu opatrnych vyjadreni vétsiny jejich Celnich predstaviteld tak ucini
ziejmé az s urcitym zpozdénim.

Finanéni trhy oéekavaji vrchol dvoutydenni repo sazby €NB na trovni 7,5 %. To se
shoduje i s nasi progndzou, ktera oCekava nejprve stabilitu a nasledny rlst zékladni sazby
na listopadovém zasedani o 50 bb na 7,5 %. DalSi zvySovani sazeb bude jiz patrné v prostredi
odeznivajicich inflanich tlak( a recese ekonomiky zplisobené i vysokymi cenami energii méné
naléhavé. Oslabovat vSak bude i poptavka, ve které se mimo jiné odrazi zpozdény efekt
predchoziho zpfisnéni ménové politiky. Toto makroekonomické klima podle nas nasledné
vyusti v obrat a svizné snizovani domacich ménovépolitickych sazeb po cely pfisti rok
arovnéz vétsinu roku 2024. Neutralnich 3 % by zakladni sazba mohla dosahnout ve tfetim
Ctvrtleti 2024. Ve srovnani s finanénim trhem tedy vidime rychlej§i tempo poklesu repo sazby.

Trzni urokové sazby pravdépodobné zacénou brzy klesat. Vzhledem k nami pfedpokladané
opozdéné restriktivni reakci CNB a potfeb& pomérné svizného snizovani sazeb v pfigtim roce
by kratsi sazby mély byt jiz blizko vrcholu a jejich pokles by mohlo doCasné zbrzdit jen
posledni zvySeni Urokovych sazeb v tomto cyklu, které oGekavame v letoSnim Ctvrtém Ctvrtleti.
DelSi konec vynosové kfivky, ktery vyraznéji ovliviuji dlouhodoba inflaéni o¢ekavani, naopak
mUZe vlivem nedostate¢ného zpfisnéni ménové politiky v prldbéhu srpna az zafi jesté
kratkodobé korigovat nedavny propad. Sestupna tendence k dlouhodobé rovnovaznym
Urovnim je nicméné i v tomto pfipadé hlavnim trendem celého vyhledu.
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Prognodza IRS (%)

Odekavany vyvoj zakladni trokové sazby CNB k 22. 7. 2022 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Zahajeni snizovani sazeb CNB v pfistim roce napomtze k normalizaci tvaru vynosové
kfivky. Pfedpokladame, ze vyrazné inverzni tvar si kfivka udrzi ve zbytku letoska a také po
vétsinu pristiho roku. K jejimu narovnani bude dochazet az zacatkem roku 2024 predevsim
v souvislosti s poklesem kratkého konce.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q3 22f Q4 22f Q1 23f Q2 23f
2y 7,10 6,75 6,25 5,55
5Y 5,80 5,75 5,45 4,95
10Y 4,95 4,95 4,75 4,35

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardy a eurovy trh stale nabizeji pfilezitost k zajisténi urokového rizika

Vzhledem k vyraznému narustu IRS kfivky béhem poslednich mésicti se podminky
zajisténi urokového rizika opét zhorsily. Blizkost vrcholu trznich sazeb rovnéz v sou¢asnosti
neindikuje vhodnost nacasovani domaci Urokové fixace. Urcitou pfileZitost tak Ize aktudlné
spatfit v pretrvavajici vysokeé inverzi celé IRS kfivky, coz s sebou pfinasi i vyhodnéjsi podminky
na forwardovém trhu. Stale je mozné vyuzit i zajiSténi na eurovém trhu, ktery nabizi oproti

Kotace forward urokovych swapli (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Eurové sazby pokracuiji v rdstu (%)
3
Maturita
6M 1y 18M  2Y 3y 5Y  10Y 2
Spot | 7.67 7.68 7.39 7.01 6.27 546 4.70
3M | 800 7.70 731 694 621 536 455 ]
T 6M | 788 731 704 652 587 511 442
g 9M 711 692 649 610 554 4.86 4.30
£ 1Y 649 660 598 571 523 463 4.18 ° -V i |
18M 6.49 568 537 509 475 429 4.02 -
2Y 473 478 _4.57 .49 o2 _Jun-17 Jun-18 Jun-19 Jun-20 Jun-21 Jun-22
3y 414 418 407 4.03 383 3.75 3.80
—— ECB Depozitni sazba 2Y IRS 5YIRS —10Y IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, ke dni 22. 7. 2022 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vys$si emisni aktivita mlze pretrvat i ve druhém pololeti

Oproti plUvodnim pFedpokladim budou letos nabidku CZGB zvySovat zejména
dodatecné vydaje viady spojené sdopady vysokych cen energii. Momentalné
predpokladame, Ze letos skongéi statni rozpoCet v deficitu ve vySi 320 mid. CZK, coz by
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znamenalo v kombinaci s ostatnimi potfebami financovani (zejména splatkami dfive vydanych
dluhopistl) celkovou emisi korunovych dluhopisti za zhruba 432,6 mid. CZK, z ¢ehoz bylo
(véetné posledni aukce 13. Cervence) dosud v primarnich aukcich emitovano zhruba
198,9mid. CZK. Dalsich 35mld. CZK ministerstvo ziskalo prodejem dluhopisl
denominovanych v korunach na sekundarnim trhu. Refinancovani eurovych dluhopist z roku
2012 celkem za 2,75 mld. EUR, které byly splatné v kvétnu, prozatim pravdépodobné
vétSinové pokryla kratkodoba pljcka od slovenské Agentury na fizeni dluhu a likvidity
(Ardal) v souhrnné vysi 2,5 mid. EUR se splatnosti k 1. 2. 2023. Vlastni eurové dluhopisy byly
na trh vydany ve vySi 1 mld. EUR (kombinace primarniho a sekundarniho trhu). Potfeba
financovani ve spole¢né evropské méné by tedy mohla byt podle naseho odhadu jiz nyni
blizko spInéni planu na cely leto$ni rok.

Ocdekavame, ze potieba financovani pro letosni rok dosahne 592,1 mid. CzZK
(8,5 % HDP), coz by znamenalo viditelny pokles oproti lonskym 690,4 mid. CZK
(11,3 % HDP). VyssSi saldo statniho rozpoctu podle nas dosud nebylo predfinancovano.
Odhadujeme, Ze celkové bylo po aukci 13. ¢ervence pokryto cca 62,4 % celoro¢nich potieb
financovani. Pfedpokladame proto, Ze vyraznéjsi nabidka v primarnich aukcich by ve zbytku
roku mohla pretrvat, a tim tlumit zdrazovani statnich dluhopist vici IRS kfivce (viditelné
ve druhé poloviné roku minulych let). Rizikem vSak z(stava, zda financovani zvySenych vydaj
nebude alespon z&asti pokryto prostfednictvim zdrojd z EU (UCelové plijcky, pfipadné
dodate¢né piimé dotace).

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2022
MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 280,0 320,0
Prevod a dal$i operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopist v doméaci méné 145,4 145,4
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 74,3 74,3
Splatky a pfed&asné splatky spoficich dluhopis 0,2 0,2
Splatky instrument penézniho trhu 49,0 49,0

Splatky pokladniénich poukézek 33,3

Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 15,7
Splatky pfijatych zaplijéek a Gvérd 3,2 3,2
Potfeba financovani celkem 552,1 592,1
Nastroje penézniho trhu 20,0

Pokladniéni poukézky 20,0

Ostatni nastroje pen&zniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB v doméaci méné Min. 350-400 432,6
Hruba emise CZGB v cizi méné 28,8
Hrubd emise eurobond(i 0,0
Hruba emise spoficich diuhopisti 411
Ptijaté zapUjcky a Uvéry (v&. EUR) 61,3
Operace finanénich aktiv a fizeni likvidity 8,4
Zdroje financovani celkem 592,1
Hruba vypujéni potieba 583,7
Cista emise CZGB 287,2

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

Prognéza vynost CZGB (konec obdobi)

Q3 22f Q4 22f Q1 23f Q2 23f
Vynos 2Y CZGB (%) 6,60 6,30 5,80 5,15
Vynos 5Y CZGB (%) 5,60 5,50 5,20 4,70
Vynos 10Y CZGB (%) 4,85 4,80 4,60 4,25
10Y CZGB ASW (bb) -10 -15 -15 -10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy CZGB maji naslapnuto k sestupné tendenci

Vynosy statnich dluhopisti, obdobné jako IRS od letosniho dubna dale strmé rostly.
Celkové v rozsahu 60-180 bb s vyraznéj$im narlstem na krat§im konci vynosové kfivky.
Navzdory stéle relativné solidni poptavce po CZGB byl narlst vynosi CZGB o néco vyraznéjsi
nez v ptipadé IRS kfivky, a CZGB tak v ASW vyjadfeni mirné zlevnily (o cca 6-20 bodu).
Prestoze vidime prostor pro dal$i zlevnéni v pfipadé nutnosti kryti zvy$enych vydajd statniho
rozpo¢tu z domacich zdrojd, vynosy CZGB zlistanou podle nas ve srovnani s IRS kfivkou i
nadale nizsi. Pobliz svého vrcholu by se podle nas mély vynosy Ceskych statnich dluhopist
pohybovat v nejblizSich mésicich, aby nasledné, stejné jako IRS, zaCaly klesat do blizkosti
dlouhodobé rovnovaznych hodnot. K narlstu rizikové prémie by mohlo vést pfipadné zhorseni
ratingu, které agentura Fitch ve svém poslednim hodnoceni v kvétnu, kdy sniZila vyhled na
negativni, zdGvodnila obavami z niz§iho ekonomického rlstu, silnych inflanich tlakl a vyrazné
zavislosti na energiich z Ruska. Ocekavame, ze ke zhorSeni ratingu by mohlo dojit
pravdépodobné az v situaci déletrvajiciho preruseni dodavek plynu z Ruska.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domdci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 14.10. 2022
Moody’s Aa3 STABLE Aa3 STABLE 5.8.2022
Fitch AA- NEGATIVE AA- NEGATIVE 21.10. 2022

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Issued Issuance . FX " Spline Carry Roll
Bond Dur. Jast 90D imit Yield A1W A1M hedged ASW A1W A1M Min 90D Max Z-Score Rank spread Rank 90D Rank
0.45 Oct23 1.2 0.0 80% 717 | 5 28 1.18 14 |18 18 84 ——@ 9 2.3 1 -27.2 1 -29.1 16
570 May-24 1.7 0.0 100% 6.32 [-28 -13 0.92 72 |18 4 97 —&0—— .32 -0.5 10 19.3 19 -37.7 19
0.00 Dec24 2.2 0.0 34% 6.08 -13 27 1.22 45 9 9 70 —€ 4 -0.2 6 11.3 17 -32.2 18
1.25 Feb-25 2.4 0.0 100% 6.17 -13 14 1.42 35 |11 6 72— —— 11 0.2 2 -6.6 5 -29.7 17
2.40 Sep25 28 0.0 85% 577 | -1 24 143 32 5 9 66 —Oo—— 1 0.0 5 3.2 14 -28.8 15
6.00 Feb-26 3.1 0.0 61% 558 -13 37 1.55 42 3 5 76 ——®—— g -0.3 7 1.4 9 -27.7 14
1.00 Jun26 3.7 0.0 100% 544 15 -44  1.56 34 1 3 61 —®— 3 -0.4 8 2.1 10 -25.3 13
0.25 Feb-27 4.3 0.0 83% 508 -15 -65 1.54 41 7 9 60 —O—0— 7 -4 13 1441 18 -23.6 12
2,50 Aug-28 5.3 0.0 94% 481 -12 -76 1.75 37 |11 14 59 —@&—— 5 -0.8 12 -3.2 7 -18.9 11
2.75 Jul29 6.1 0.0 100% 458 -13 -89 1.75 46 9 19 50 &—¢— 3 1.7 18 24 11 -16.5 10
0.05 Nov-29 7.0 0.0 57% 459 11 -85 1.85 25 9 12 41 ——0— 1 0.7 11 -4.1 6 -14.3 9
0.95 May-30 7.2 0.0 100% 457 10 83 1.91 23 | 9 12 40 —&O—— 1 0.5 9 8.2 3 -13.5 8
1.20 Mar-31 7.8 0.0 100% 457 [ 4 -78 205 15 40 18 3 —O— 3 0.0 4 -16.9 2 -11.6 7
1.75 Jun32 87 0.0 100% 431 16 96 2.03 33 8 12 30 &——— 4 24 19 2.8 13 -10.0 6
2.00 Oct-33 9.4 0.0 100% 433 15 94 219 23 | 10 -14 26 *—— 14 1.7 17 0.1 8 -8.2 5
3.50 May-35 9.9 0.0 34% 434 14 91 2.34 24 5 8§ 29 —&—— 9 1.4 16 25 12 71 4
4.20 Dec-36 10.3 0.0 100% 437 15 92 242 22 6 -7 31 —&—>—— 10 -1.3 15 5.0 15 -6.8 3
1.95 Jul-37 122 0.0 10% 435 17 -88 238 17 6 A 30 ———— 10 -1.3 14 8.8 16 -5.7 1
1.50 Apr-40 14.3 0.0 40% 450 12 -79 243 0 4 6 -38 > 19 0.1 3 -6.8 4 -6.2 2
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktudlnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (kvéten 2022) Podil nerezidentt dlouhodobé klesa
. 0,
Domacnosti . Ostatni 800 80%
Zahraniéni 3% 2% Centralni
emise bar;ka .
diuhopisti 0% 600 60%
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28% 400 40%
Ostlatnilfinanénl' 200 20%
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49 R
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| finanéni 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0%
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pfeonnzéj;" Drzba CZK diuhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
23% Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Korunovy devizovy trh

Domaci ména pod tlakem

Averze viaéi ménam stfedoevropského regionu od pocatku éervna zesilila. Koruna si
z regionu sice dosud vedla nejlépe, vyrazné ji v tom viak pomahala €NB. Vlivem zhor$enych
fundamentt a rizik vychylenych smérem k jesté silnéj$§im tlakiim na depreciaci oéekavame
navzdory pfitomnosti CNB na trhu oslabeni koruny ke konci roku na 25 CZK/EUR
a v horizontu jednoho roku na 25,25 CZK/EUR. Podminky pro zajisténi proti posileni koruny
se i pres zpevnéni spotového kurzu vlivem devizovych intervenci ve srovnani se zacatkem
letosniho roku zlepsily. Vyhodnost zajisténi proti posileni se bude odvijet hlavné od dalSich
krok&i GNB. Hlavnimi riziky jsou pro korunu jednak piipadné déletrvajici naruseni dodavek
plynu do Evropy a také nejistota ohledné dalSich ménovépolitickych krokli obménéné
bankovni rady CNB.

CNB brani koruné v oslabeni

Averze viéi ménam stiedoevropského regionu od zaéatku éervna zesilila. To odrazi
rostouci riziko recese v Evropé, které je zesileno i vysokou zavislosti na dodavkach ruského
plynu a zhorSovanim bilance zahrani¢niho obchodu. Koruna si z regionu sice dosud vedla
nejlépe, vyrazné ji v tom viak pomahala CNB, ktera od jmenovani nového guvernéra, kdy
znovu vstoupila na trh, brani tuzemské méné v oslabeni nad hladinu 24,75 CZK/EUR. Oproti
bfeznovym devizovym intervencim po propuknuti valky na Ukrajiné byly na pozadi holubi¢iho
posunu Vv bankovni radé a tlaku na mény rozvijejicich se trhli od kvétna na obranu koruny
vynalozeny Fadové vétsi objemy. Od kvétna do 20. &ervence tak mohla CNB na spotové
operace podle naseho odhadu vydat pfes 15 mid. EUR, tedy zhruba 10 % celkovych
devizovych rezerv. | vtomto obdobi navic v ase potfeba korunu branit spiSe narlstala. Za
cely kvéten cinily intervence 3,5 mid. EUR. V €ervnu to pfitom podle naseho odhadu na
zakladé dekadni bilance CNB mohlo byt jiz pres 5 mid. EUR a za prvni dvé tietiny Servence
dalSich cca 7 mid. EUR (vétSina z toho byla vynalozena v obdobi 1.-10. Cervence).

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2022 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Nasi prognézu kurzu koruny jsme
vlivem zhor$enych fundament(
revidovali k vyrazné slabsim
urovnim. Na konci roku o¢ekdvame
dosazeni hodnoty 25 CZK/EUR

a v ro¢nim horizontu oslabeni na
25,25 CZK/EUR. Vyraznégjsi
depreciaci bude branit CNB.

Hodnota nad 100 znagi posileni CZK, PLN nebo HUF viiéi EUR, respektive posileni EUR viéi USD od
1.1.2022.

Tlaky na oslabeni domaci mény budou pretrvavat. Na jedné strané sice bude tuzemskou
ménu v nejbliz§im horizontu naddle podporovat vyrazny urokovy diferencial, prozatim vlazny
postoj nové bankovni rady k dal§imu zvySovani domacich Urokovych sazeb vsak indikuje jeho
brzky vrchol. Depreciaéni tlaky mize utlumit i nami ocekavané zvySeni sazeb ve &tvrtém
Ctvrtleti, to ovSem na pretlaceni ostatnich faktor(l zfejmé stacit nebude. Koruna mize totiz
optikou urokového diferencialu zacit ztracet i ve srovnani se zbytkem regionu, kde Urokové
sazby v prostfedi vyraznych inflaénich tlak( patrné jesté dale porostou. Proti ziskim koruny
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bude pUsobit také silny dolar, pfi jehoz nedavné apreciaci regionalni mény (s vyjimkou koruny,
kterou branila CNB) viditelné oslabovaly. Zaroveri bude od&erpavat prostor pro nominalni
posilovani koruny i redlna apreciace kurzu podporena vy$sim rlistem cen v CR oproti
zahrani¢i. Letos koruné pravdépodobné nepomdiZe ani zahrani¢ni obchod. Jednak redlné
posileni kurzu snizuje konkurenceschopnost domacich vyvoz(, zarover se ale bude tuzemsky
export po vétSinu letoska pravdépodobné potykat s klesajici poptavkou a nedostatkem
komponent ve vyrobé, i kdyz fungovani dodavatelskych fetézcl by se mélo déle zlepSovat.
Importni stranu nominalni bilance zahrani¢niho obchodu navic nafukuje dovoz drahych energii.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Efektivni kurz koruny (2020=100)
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Efektivni kurzy podle vah zahrani¢niho obchodu v roce 2020, redlny efektivni kurz deflovany cenami
vyrobct
Predpokladame, ?e €NB bude dale piitomna na devizovém trhu, a koruné tak
ve vyrazném oslabovani zabrani. Objemy intervenci se sice v posledni dobé zvySuji a bez
dal$iho vzestupu Urokovych sazeb patrné klesat nebudou, prozatim jsou vSak optikou celkové
spalebné sily“ tuzemské centralni banky alespon kratkodobé udrzitelné. Vzhledem k tomu, ze
ekonomické fundamenty posilovani &eské koruny v letoSnim roce pfili§ nenahravaji,
odekavame, ze CNB podinaje &tvrtym &tvrtletim jiz nebude brénit konkrétni hladinu kurzu, ale
prejde do rezimu, kdy se bude snazit predejit pouze skokovému oslabeni, které by prilévalo
olej do ohné zvySenych domadcich inflacnich tlakd prostfednictvim zdrazeni dovoz(. Jinymi
slovy centralni banka podle nas proti postupnému oslabeni, které bude vyplyvat
ze zhorSenych fundamentll, bude bojovat pouze ¢asteéné. Na konci roku by tak podle nas
mohla koruna pres pokracujici podporu ze strany centralni banky oslabit k 25 CZK/EUR. Dalsi
oslabeni by mélo nasledovat i na za¢atku pfistiho roku, a to k hladiné 25,25 CZK/EUR, kde by
nasledné setrvala zhruba do poloviny roku 2023.
Devizové rezervy CNB Spotové operace CNB na devizovém trhu (mid. EUR)
180 70 20
150 60 15
120 50 10
90 40 5
0 « . : :
60 30 '—\
30 20 5 °
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Devizové rezervy (mid. EUR) Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22
Devizové rezervy (% HDP, pr. osa) ® Odhad cerven 2022 Odhad 1.-20. ¢ervenec 2022
66
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pozn. kladna hodnota znamena intervence proti posileni koruny a zapoma proti oslabeni.

Pozvolné posilovani koruny by se podle nas mohlo obnovit ve druhé poloviné pfistiho
roku. Stat by za tim mélo podle nasich predpokladl hlavné oslabeni amerického dolaru
v souvislosti s odeznénim negativniho sentimentu vi¢i evropskym ekonomikam, coZ bude
puUsobit i smérem k silnéjsi koruné. Stejnym smérem by mélo pUsobit rovnéz opétovné oziveni
zahraniéniho obchodu v ndvaznosti na odeznivani napéti v dodavatelskych Fetézcich
a zmirfiovani dopadu vysoké inflace na poptavku. Celkové o¢ekdvame od koruny (po oslabeni
v H2 22 a H1 23) posileni na konci roku pristiho roku zpét k 25 CZK/EUR.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 22f Q4 22f Q1 23f Q2 23f
CZK/EUR 24,75 25,00 25,25 25,25
CZK/USD 23,35 22,75 21,95 21,05
USD/EUR 1,06 1,10 1,15 1,20

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

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 22. 7. 2022) Bloomberg (k 22. 7. 2022)
27
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26
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24
23 T T T T T 0.90 T T T T T
Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23
CZK/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu USD/EUR Prognéza KB Konsenzus trhu
e \V14] Max X  Forward e MiN Max X  Forward
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Rizika pro vyhled koruny jsou zna¢na

Nase prognéza poéita se slabsi korunou oproti trhu v rozmezi 0-20 haléfG v horizontu
jednoho roku. Vyrazné riziko je spojeno zejména v letoSnim roce s pfipadnym déletrvajicim
vypadkem dodavek ruského plynu, které by uvrhlo evropskou ekonomiku, a zvlasté pak na
ruskych dodavkach vysoce zavislé priimyslové zemé jako CR, do recese. To by bylo spojeno i
sristem tlaku na depreciaci koruny. Riziko identifikujeme rovnéZz v souvislosti s novou
bankovni radou a jejimi dal§imi ménovépolitickymi kroky, a to v pfipadé, Ze se nova bankovni
rada rozhodne bud' jednorazové ukoncit devizové intervence ve prospéch koruny a/nebo dale
nezvysi Urokové sazby pfi jejich sou¢asném rdstu v regionu i ve svété. Skokové oslabeni by
koruné hrozilo také v pfipadé, kdy by vyrazné zesilily vyprodejni tlaky a eroze devizovych
rezerv CNB by se stala ddle neudrzitelnou. Rizikem zlistava i vyvoj amerického dolaru,
resp. rychlost utahovani ménové politiky v USA.

Rekordni urokovy diferencial tla¢i forwardové body na nova maxima

Urokovy diferencial viiéi eurovym sazbam dale pfekonava sva predchozi maxima. To se
projevuje na forwardovych bodech. | pres posileni spotového kurzu vlivem devizovych
intervenci se podminky pro jeho zajisténi proti posileni koruny ve srovnani se zaCatkem
letosniho roku zlepSily. V roénim horizontu se tak Ize aktualné dostat pobliz 26,10 CZK/EUR
a ve dvou letech na 27,10 CZK/EUR. Potencial pro dalsi oslabeni forwardového kurzu se bude
odvijet hlavn& od dalsich krok& CNB. Vzhledem k o&ekavanému brzkému vrcholu Grokového
diferencidlu a jeho naslednému postupnému uzavirani v kombinaci s oslabujicim spotovym
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kurzem bude rozhodujici, jak velkou depreciaci kurzu CNB pripusti a zda ji (jak
predpokladame) vnéjsi podminky donuti pfistoupit k dalSimu zvySeni Urokovych sazeb.

Forwardové body na novych maximech

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zhorsené ekonomickeé vyhlidky,
drazsi financovani a horsi cenova
dostupnost povedou ke zpomaleni

nemovitostniho a hypotec¢niho trhu.

Bankovni sektor

Mirné ochlazeni uvérové aktivity

Zhorseny ekonomicky vyhled a vyssi urokové sazby by mély ve druhé poloviné letosSniho
roku vést ke znaénému ochlazeni uvérové aktivity napfi¢ segmenty. Svizny rast hypoték
z prvni poloviny roku dany nizSimi irokovymi sazbami a o¢ekavanym zpfisnénim pravidel pro
jejich cerpani by mél vyrazné zpomalit. Prudké tempo zdrazovani reziden¢nich nemovitosti
neustalo ani vdruhém ctvrtleti, nicméné drazsi financovani jejich koupé by mélo prispét
ke zpomaleni cenového ristu. Podobné jako Gvéry i expanze depozit by méla zbrzdit.
Nepfiznivy ekonomicky vyvoj by mél byt spojen pouze s mirnym nartistem rizika v podobé

podilu nevykonnych tvért (NPL).

Ochlazeni hypoteéniho a nemovitostniho trhu se blizi

Tempo zdrazovani rezidenénich nemovitosti nezpomalilo ani v druhém kvartale. Ceny
rezidenéniho bydleni vzrostly mezironé téméf o 25 % a zrychleni jsme pozorovali i na
mezikvartalni dynamice. Cenova (ne)dostupnost, méfena pomérem cen nemovitosti k pfijmdm
domacnosti, se tak vySplhala na jedny z nejvysSich urovni v EU. Horsi cenova dostupnost i
ekonomické vyhlidky, drazsi financovani a pfisnéjSi podminky pro Cerpani hypoték by mély
vést ke znac¢nému zpomaleni hypotec¢ni Uvérové aktivity. RUst hypoték v druhém kvartale
podle nas zpomalil na 8,5 % y/y. Roli nadale sehrava predzasobeni ze za¢atku roku, kdy se
Cerpani téchto hypoték v Cislech za druhé C&tvrtleti odrazilo pozitivné. Silnéjsi poptavka na
zacatku roku a predzasobeni by mély kompenzovat slab$i druhou polovinu roku. | proto
¢ekame po loriském 10% rdstu pro cely leto$ni rok zpomaleni na 7,2 %.

Bankovni tvéry a depozita (y/y, %)

Q421 Q122 Q222 Q@322 Q422 Q123 Q223 Q@323 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bankovni uvéry

Celkem 7,0 4,4 5,6 7,0 6,1 5,1 6,7 5,2 4,9 5,8 54 6,0 6,0 6,0
Uvéry domacnostem na byt. potieby 11,1 11,1 8,5 5,8 3,4 1,2 1,7 2,7 9,9 7,2 2,3 5,8 6,0 5,7
Spotiebitelské tuvéry domacnostem 6,5 8,9 6,6 5,6 4,4 1,6 2,5 3,0 3,3 6,4 2,7 6,4 5,9 5,6

Uvéry nefinané&nim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil tGvéra na vkladech

Urokové sazby
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéru v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

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

6,6 4,7 2,4 4,6 7,3 4,7 7,7 4,9 8,3 4,7 57 5,1 4,7 5,0
7,0 4,1 3,1 3,0 3,0 3,6 4,0 3,8 10,2 3,3 4,1 5,5 4,9 5,1
7,5 8,1 5,1 4,5 8,7 4,2 6,4 7,7 8,3 6,6 5,9 5,5 4,9 5,2
4,6 3,4 -0,9 74 16,8 7,1 15,9 4,7 4,9 6,7 8,4 4,2 4,2 4,7

63,0 626 603 605 589 578 57,1 56,9 63,5 60,6 56,9 551 546 552
90,1 98,4 9255 93,1 852 90,6 884 873 97,7 923 869 834 818 818
69,9 636 652 650 692 638 646 652 65,1 65,7 655 66,1 66,9 67,5

2,9 3,8 4,7 5,0 5,1 4,9 4,6 4,3 2,4 4,7 4,4 3,6 3,4 3,4
7,9 8,2 8,8 98 11,0 116 11,9 11,7 7,4 94 116 10,0 9,1 9,3
4,4 6,2 8,4 8,7 9,2 8,8 8,1 7,3 2,4 8,1 7ot 5,0 4,4 4,3

0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,2 1,3 1,5 1,0 0,9 1,4 1,7 1,8 1,8
47 4,3 4,1 4,6 4,9 5,3 6,1 6,7 5.2 4,5 6,3 8,2 7,9 7,9
3.8 3.7 3,7 3,8 4.1 4,7 53 5,6 4.1 3,8 53 55 4,9 4,2

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Zhorsujici se nalada spotrebitell
naznacuje zpomaleni
spotiebitelskych Gvérd.

Firmy budou pfehodnocovat
stfednédobé a dlouhodobé
investice, coZ povede k ochlazeni
Uvéroveé aktivity.

Expanze depozit zpomali na
podobné tempo jako Uvéry.

V nejbliz§im horizontu dojde
k mirnému zvyseni rizika
s narGstem NPL.

28

Obvykle zpozdéna reakce uvérového cyklu a cen nemovitosti na vyvoj realné ekonomiky
povede k tomu, Ze se propad ekonomiky do recese ve druhé poloviné leto$niho roku projevi
az zhruba v nasledujicich dvou letech. Hypote¢ni Uvéry by mély v roce 2023 rlst vyrazné
pomalej$im tempem v prdméru o 2,3 %. Ceny rezidenénich nemovitosti by po prudkém
vzestupu poslednich let mély pravdépodobné v nejblizSich letech zhruba stagnovat, coz by
mélo vést ke zlepSeni cenové dostupnosti v realném vyjadreni.

Rust spotiebitelskych tvérl vyrazné zpomali

Zhorseny vyhled ekonomiky, erodujici spotfebitelsky sentiment a znamky slabnouci
spotfeby domacnosti by mély signalizovat zpomaleni tempa ristu spotfebitelskych
uvért. Naopak z druhé strany by mél plsobit naddle napjaty trh prace vyvijejici tlak na
zvy$ovani mezd. V nominalnim vyjadfeni se také odrazi rlst osobnich nakladl vlivem vysoké
inflace. S ohledem na negativni vyvoj ekonomiky po zbytek roku a setrvani vysSich drokovych
sazeb oCekavame oslabeni meziCtvrtletnich dynamik pro tento rok a celkové také vyrazné
slabsi rlst pro rok 2023 (+ 2,7 %).

Nefinan¢ni podniky prehodnoti svoji uvérovou aktivitu

Odhadujeme, Ze rust uvéra nefinanénim podnikim pro tento rok bude éinit 5,8 %. Oproti
nasemu predchozimu odhadu ve vysi 8,6 % se tak jedna o vyrazné nizSi dynamiku. | pres
relativné silnou poptavku po financovani v prvnim kvartale ¢ekame, Ze investi¢ni aktivita firem
se ve zbytku roku zmirni vzhledem k horSimu vyhledu ekonomiky. Pretrvavajici problémy
v dodavatelskych Fetézcich a vysoky narlst cen vyrobnich vstupll povedou k vétSimu objemu
provozniho financovani. Nicméné proti tomu bude plsobit slabsi poptavka po stfednédobych
a dlouhodobych investi¢nich Gvérech. Vlivem vys$e zminénych faktor a deliho setrvani sazeb
na vysSich Urovnich tak snizujeme nasi prognézu nejenom pro letosni rok ale i pro ten pristi,
kdy ¢ekame rlst v prdméru pouze o 4 %.

Podobné jako uvéry zpomali i vklady

Na jedné strané by vkladiim mély pomoct lepsi zhodnoceni vioZzenych prostiedki diky
vy$$im urokovym sazbam, riist nominalnich mezd a zpozdéné éerpani predzasobenych
hypoték. Horsi finan¢ni situace nékterych domacnosti vlivem vysoké inflace by ale naopak
expanzi vkladl méla brzdit. Slabsi Gvérova aktivita napfi¢ segmenty by méla také prispét ke
zpomaleni ristu depozit. Pfedpokladame, Ze vklady porostou tento rok o 4,7 %, zatimco pro
piisti rok odhadujeme jejich rist v priméru o 5,7 %, tedy viceméné podobnym tempem jako
Gvéry.

Nepfiznivy ekonomicky vyvoj prispéje k mirnému zvyseni rizika

Po sestupné trajektorii vyvoje podilu nevykonnych avérti (NPL) pokraéujici z minulého
roku vidime v nasSich projekcich mirna rizika pro dalSi vyvoj. Po dvou letech
poznamenanych pandemii primérné NPL kleslo v kvétnu na 2,2 %, v pfipadé hypotecnich
avérl pak az na necelé 1 %. Vy$si Urokové naklady a zhor8ené ekonomické vyhlidky by mély
posunout podily Uvérl v selhani o trochu vyse, pfedevsim v pfistim roce. Nicméné Urovné, na
které NPL vystoupaji, by nemély pfedstavovat vyrazné riziko pro finanéni sektor, zejména kdyz
vezmeme v potaz soucasné nizké hladiny NPL a odolnost domaciho bankovniho sektoru.
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L]
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

HDP realny, % 3,0 5,5 35 2,5 1,7 47 3,4 2,9
Inflace prdmér obdobi, % 28 3,2 3,8 16,8 11,2 2,5 2.1 23
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,3 2,0 -0,8 -4,3 2,5 =12 -0,6 0.2
3M PRIBOR prameér, % 2,1 0,9 1,1 6,4 6,1 3,6 3,3 3,3
CZK/EUR pramer 25,7 26,5 25,6 24,7 25,2 24,5 24,2 242
CZK/USD pramér 22,9 23,2 21,7 22,9 21,3 19,8 19,2 18,5
Zdroj: &sU, ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

26.07.2022 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23
CZK/EUR konec obdobi 24,6 24,75 25,00 25,25 25,25 25,15
USD/EUR konec obdobi 1,02 1,06 1,10 1,15 1,20 1,21
CZK/UsD konec obdobi 24,1 23,35 22,75 21,95 21,05 20,80
3M PRIBOR konec obdobi, % 7,32 7,20 7,70 6,80 6,15 5,40
10Y IRS konec obdobi, % 4,68 4,95 4,95 4,75 4,35 4,05

Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené

Mésiéni makroekonomicka data

X-21 XI-21 Xil-21 1-22 1n-22 m-22 IvV-22 V-22 VI-22
Inflace (CPI) %, m/m 1,0 0,2 0,4 4,4 1,3 1,7 1,8 1,8 1,6
Inflace (CPI) %, yly 5,8 6,0 6,6 9,9 11,1 12,7 14,2 16,0 17,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 1,9 1,2 -0,1 6,9 2,2 4,2 2,3 1,9 1,4
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 11,6 13,5 13,2 19,4 21,3 24,7 26,6 27,9 28,5
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,4 33 35 3,6 3,5 34 3,3 3,2 3,1
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -7.8 4,2 0,9 3,9 -1,0 -1,4 -6,4 6,3 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny -6,1 11,0 8,3 15,8 8,8 7,2 1,9 19,4 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stélé ceny 1,1 55 11,3 54 16,7 8,8 2,6 4,6 n.a.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (nar. met.) -16,5 42 -16,3 7,6 53 -12,1 -27,0 -23,3 n.a.
Bézny et PB mid. CZK -14,5 -12,0 27,3 10,0 7.8 -10,0 -10,2 -22,8 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK -11,3 -39,3 20,1 -12,4 -30,3 22,4 -32,5 10,4 n.a.
M2 %, yly 8,2 8,0 7,3 6,9 6,1 5,9 56 6,2 n.a.
Statni rozpocet mid.CZK (od zac. roku)  _335,0 4015  -419,7 3,9 -45,3 -59,1 -100,1 -189,3 -183,0
3M PRIBOR %, pramér 2,02 2,97 3,50 4,21 4,69 4,86 5,36 5,97 6,64
CZK/EUR pramér 25,5 25,4 25,2 24,5 24,5 25,0 24,4 24,8 24,7
CZK/USD pramér 22,0 223 223 21,6 21,6 22,7 22,6 23,4 23,4

Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi€éniho 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 pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢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 tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat

z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou prilezitostné 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 doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti

tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uren primarné pro profesionadlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind 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 vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat
aneni zaruCena navratnost plvodni investované castky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na

zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatteni, aby zabrénila moznému stfetu z&jm( pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku
z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi€¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed 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 emitentdm pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku https://www.trading.kb.cz.
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