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Vladni konsolidacéni balicek ma potencial snizit inflaci, ale i rast
HDP

Tempo zadluzovani ¢eského vefejného sektoru bylo v letech 2020-2022 jedno z viibec
nejvyssich z celé EU. Kromé bezprostfednich dopadl pandemie, valky na Ukrajiné a vysokych
cen energii tuzemské vefejné finance zatézuje vysoky strukturdlni deficit, ktery s pozici
ekonomiky v cyklu nesouvisi. Jiné nez cyklické vlivy se podle odhadl ministerstva financf
vétsinové podilely na schodku vefejnych financi v letech 2021 i 2022. Urovet vefejného diuhu
CR k HDP pfesto v mezindrodnim srovnani zfistava pomérné nizka. V ramci EU jsme s dluhem
ve vySi 44,1 procent HDP osmou nejméné zadluzenou zemi a jen lehce nad polovinou Urovné

prdméru EU.

Zména poméru verejného dluhu k HDP v letech 2020-2022 (pb)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

SOCIETE

GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pravé dobra vychozi pozice byla jednim z faktort, které v poslednich letech umoznily
rizikové a pravdépodobné by vedlo ke zhor§eni ratingu a souvisejicimu nardstu prémie u vynos(
éeskych statnich dluhopist.

Usporny baliéek, ktery viada navrhuje, by mél v pfistim roce podle odhadu ministerstva
financi prispét k poklesu deficitu sektoru vliadnich instituci na 1,8 procenta HDP, oproti
2,9 procenta HDP bez konsolidace. V roce 2025 by nasledné mél schodek vefejnych financi
dosahnout 1,2 procenta HDP, oproti 2,4 procenta HDP pfepokladanym v dubnové progndze
ministerstva. Rozdil v poméru deficitu k HDP je tak mezi obéma scénafi v roce 2024
1,1 procentniho bodu a v roce 2025 1,2 procentniho bodu. Proto se i vétSina nami
odhadovaného efektu Uspornych opatfeni na makroekonomické veli€iny projevuije jiz v pfistim
roce.
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Dopad bali¢ku na deficit sektoru vl. instituci — pfedpoklady MF  Dopady konsolidaéniho bali¢ku na ekonomiku - odhad KB (pb)
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Pozn.: Odhad dopad Gsporného balitku na zékladé BVAR modelu do ristu HDP a cenové
hladiny, stejné tak i do vy$e kratkodobych urokovych sazeb. Strukturéini $oky do poméru pfijmu
a vydajl sektoru vladnich instituci k HDP byly identifikovany na zékladé znaménkovych restrikci.

https://odok.cz/portal/services/download/attachment/KORNCS3KMATB/

Konsolidaéni baliéek podle nas pomize ztlumit celkové inflaéni tlaky, avSak
prostirednictvim pomalej§iho ristu ekonomiky. V roce 2024 by v porovnani se scénarem,
kdy by konsolida¢ni bali¢ek nebyl pfijat, méla byt podle naseho modelového odhadu
spotrebitelska inflace niz&i az o 0,4 procentniho bodu a rlist HDP slabsi az o 0,7 procentniho
bodu. V disledku postupného plisobeni by se Uspory ve statnim rozpoctu mély projevit v inflaci
ve zhruba obdobném rozsahu i v roce 2025. Dopad do HDP by uz vSak mél byt mensi.

Podrobngji stav tuzemskych vefejnych financi a odhad dopadd navrhovaného konsolidaéniho
balicku popisujeme ve specidlnim reportu: https://bit.ly/30APa9a.
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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 ndkupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni 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 investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni 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 Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplisobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzi s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi€¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podmin&no nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(i tohoto dokumentu ale spociva 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 ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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



