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Pokles inflace k 10 % uprostfed utlumeného vyvoje ekonomiky

Rust nomindlnich mezd na zaéatku roku podle naseho odhadu viditelné zrychlil na 9,1 % y/y
a 3,0 % q/q, za dynamikou cen vSak zaostal. Realné mzdy tak v meziroénim vyjadreni byly
nizsi o stale vyraznych 6,2 %. Po slabém vykonu v Q1 23 éekame, ze maloobchodni trzby bez
aut vdubnu mimé vzrostly (+0,4 % m/m). Ve zbytku roku by jiz podle nas mélo dojit
k vyraznéjsimu oziveni, a to i diky rychlej§imu ristu mezd. Primyslova vyroba pravdépodobné
vdubnu mezimésiéné stagnovala, kdyz rist v ostatnich odvétvich kompenzoval pokles
ve zpracovatelském primyslu. Vyhled pro tuzemsky primysl se v§ak v souvislosti s oslabuijici
globalni poptavkou mirné zhorsuje. Meziroéni rist spotrebitelskych cen v kvétnu dale vyrazné
zpomalil. V tomto sméru nadale puasobil efekt vy$si srovnavaci zakladny loriského roku, ale
i mezimésicni snizeni cen pohonnych hmot a potravin. Inflace tak podle naseho odhadu klesla
z dubnovych 12,7 % na 10,6 % y/y v kvétnu. CNB podle nas na éervnovém zasedani opét
ponecha nastaveni ménové politiky beze zmény. Jestrabi rétorika bankovni rady bude
pravdépodobné pokracovat, repo sazba by ale i tak méla setrvat na soucasnych 7 %. DalsSi
zménou v urokovych sazbach bude podle nas jejich snizeni, prvni z nich o¢ekavame letos
v zari. Nasledné by vSak sazby mély klesat pouze pozvolnym tempem a jejich vyssi uroven by
tak méla pretrvat po delSi dobu.

Zverejiiované makroekonomickeé indikatory

Obdobi Predchozi udaj Nas odhad Datum zverejnéni
Priméma reélna mzda (%, y/y) Q123 -6,7 -6,2 5. Cerven 2023
Priméma nominalni mzda (%, y/y) Q123 79 9,1 5. Cerven 2023
Bilance zahraniéniho obchodu (mld. CZK) duben 15,9 6,6 6. Cerven 2023
Primyslova produkce (%, y/y, WDA) duben 2,2 3,2 6. Cerven 2023
Priimyslova produkce (%, y/y, NSA) duben 24 0,5 6. Cerven 2023
Maloobchodni trzby (%, y/y, WDA) duben -4,6 -3,1 7. Gerven 2023
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y, WDA) duben -8,1 -6,2 7. Gerven 2023
Maloobchodni trzby bez aut (%, y/y, NSA) duben -7,8 -7,3 7. Gerven 2023
Podil nezaméstnanych osob (%) kvéten 3,6 3,4 8. Cerven 2023
CPI (%, m/m) kvéten -0,2 -0,1 12. éerven 2023
CPI (%, yly) kvéten 12,7 10,6 12. erven 2023
Bézny ucet platebni bilance (mld. CZK) duben 1,3 19,0 13. €erven 2023
PPI (%, m/m) kvéten -1,2 -1,1 16. Cerven 2023
PPI (%, yly) kvéten 6,4 3,3 16. Cerven 2023
Zakladni repo sazba CNB (%) 7,0 7,0 21. €erven 2023

Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka
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Ctéte, prosim, dllleZité upozoméni na posledni strané!

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

Rust mezd zrychluje, za ristem cen vSak v Q1 23 zaostal

Odhadujeme, Ze primérna nominalni mzda v leto$nim prvnim é&tvrtleti vzrostla meziroéné
09,1 % po ristu o 7,9 % zaznamenaném v lofiském étvrtém &tvrtleti. Zrychleni oGekavame také
u mezictvrtletni mzdové dynamiky, ktera podle nas dosahla 3,0 % g/q (po sezénnim ocisténi)
po 2,1 % o Cturtleti dfive. Napéti na trhu prace v kombinaci se stale solidni finanéni situaci firem
prispiva k pokracujicimu vzestupu nominalnich mezd v podnikatelské sfére. V nepodnikatelské sfére
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na meziro¢ni dynamiku nadale plsobilo navySeni tabulek pro ¢ast pracovnikli vefejné spravy
od loriského zafi a také narUist platd zaméstnancl bezpecénostnich slozek od zagatku letosniho roku.
Navzdory tomu, Ze inflace s pfispénim odeznéni efektu tzv. Usporného energetického tarifu
a nadstandardniho lednového precenéni zrychlila z primérmych 15,7 % y/y v Q4 22 na 16,4 % y/y
v Q1 23, meziro¢ni pokles realnych mezd se zmirnil na 6,2 % (po pfedchozich -6,7 % y/y), a to pfi
meziro¢nim poklesu (redlné) produktivity prace o 1,8 %. V mezi¢tvrtletnim vyjadreni se realiné mzdy
pordstuv Q4 22 v Q1 23 opét snizily. Kupni sila primérné mzdy (po sezdénnim ocisténi) podle naseho
odhadu poklesla o vyraznych 2,5 % g/q. Firmy tak na zacatku letosniho roku kompenzovaly svym
zaméstnancdim pouze ¢ast nardistu Zivotnich nakladd. CNB ve své progndze odekava stejné jako my
v Q123 nomindlni rlst primémé mzdy 09,1 % y/y (pfi redlném poklesu 06,3 % y/y). Rust
nomindlnich mezd podle nas zlstane vyrazny v celém letoSnim roce. V prostredi pretrvavajiciho
nedostatku pracovni sily a stale solidni ziskovosti firem by se totiz do mzdovych pozadavkd zejména
v podnikatelské sféfe méla i nadale promitat vysoka inflace. Ocekavame, Ze za cely letoSni rok by
tak nominalni mzdy mohly vzrlist o zhruba 10 %, coZ ale na pokryti pokracujiciho rychlého ristu
spotrebitelskych cen zifejmeé znovu stacit nebude.

Primyslova produkce v dubnu pravdépodobné stagnovala

Po bfeznovém vyrazném oziveni primyslové produkce, které bylo podpofeno zejména
vyrobou aut (+11,7 % m/m), oéekavame pro duben pouze stagnaci (0,0 % m/m), a to jen diky
pomémeé vyraznému pozitivnimu pfispévku energetického sektoru. Bfeznovy priznivy vyvoj zdaleka
nestadcil na to, aby zabranil poklesu priimyslové produkce za celé prvni Gtvrtleti (-0,6 % g/q). Slaby
vysledek v Q123 byl zejména ovlivnén nizkou produkci v energeticky narocnych odvétvich,
ve kterych stale jeSté nedoslo kvyraznéjSimu oziveni, a také slabSim vykonem samotného
energetického priimyslu — pravdépodobné v disledku Uspor energii a neobvykle teplého pocasi.
Tahoun breznového rlstu, automobilovy segment, v dubnu zfejmé polevil z bfeznového tempa.
Podle dat SdruZeni automobilového priimyslu (AutoSAP) vyroba aut v dubnu klesla 0 20,2 % m/m,
resp. 0 11,1 % m/m po sezonnim ocisténi, poté co v bieznu dosahla nejvyssi trovné od listopadu
2019. Prestoze se kliCovi producenti aut podle dostupnych informaci v dubnu nepotykali s vétSimi
vypadky ve vyrobé kvili nedostatku vyrobnich komponentd. RovnéZz prizkum PMI vykresloval
ponékud ponury obrazek. Celkovy index se v dubnu snizil na 42,8 b., vlivem poklesu novych zakazek
a zkracovani dodacich Ih(it v prostfedi slabsi poptavky, a to po stagnaci na 44,3 b. v pfedchozim
mésici. Diléi index hodnotici vyrobni podminky vSak klesl méné vyrazné o 0,5 b. na 46,2 b. Na druhou
stranu, tuzemsky dubnovy konjunkturaini prlizkum naznacoval vyrazné zlepSeni, ackoli jiz dostupna
data za kvéten ukazuiji na opétovné zhorseni.

Odhadujeme, Ze po bfeznovém ristu o3 % m/m doslo k poklesu produkce samotného
zpracovatelského primyslu 00,8 % m/m. V meziroénim vyjadfeni Cekame, Zze celkova
prémyslova produkce vzrostla o 3,2 % (WDA, leto$ni duben mél o jeden pracovni den méné), resp.
00,5 % y/y (NSA). Vzhledem k pretrvavajici negativni ndladé v primyslu, jak ukazuji PMI, a pomérmé
znepokojivému vyhledu pro zahraniéni poptavku, zejména sohledem na negativni vyvoj
v némeckém zpracovatelském primyslu, se perspektiva pro tuzemskou priimyslovou produkci
mimeé zhorSuje. Produkce v energeticky naroCnych odvétvich, ktera je do znacné miry stale
utlumend, ma vSak podle nas stale prostor k vyraznéjSimu oZziveni, a to i s ohledem na nizsi ceny
vstupl (zejména velkoobchodni ceny energii) a lepsi situaci v dodavatelskych fetézcich.

Domacnosti ztstavaiji ve svych vydajich nadale pomérné zdrzenlivé

Ocekavame, ze po vyraznych poklesech v predchazejicich dvou mésicich v dubnu
maloobchodni trzby bez prodejti aut mirné vzrostly o 0,4 % m/m. Navzdory vyraznému zlepSeni
spotrebitelské nalady od zacatku roku zlstala spotfeba domacnosti slaba a v Q1 23 mezittvrtletné
klesla 0 1,2 %. Slo tak jiz o Sesty mezi¢tvrtletni pokles v fadé. Celkové byla spotfeba domacnosti
09,2 % niz8i v porovnani s obdobim pfed pandemii (Q4 19), zatimco maloobchodni trzby bez
prodejd aut byly nizsio 4,9 % a0 9,5 % oproti vrcholu (Q3 21) zaznamenaném po do¢asném zruseni
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pandemickych uzavirek. Spotrebitelsky sentiment se po mirném breznovém zhorSeni v dubnu
vyrazné zlepsil. Toto zlepseni vSak nemélo dlouhého trvani, jelikoz dle jiz dostupnych dat doslo
v kvétnu k jeho opétovnému zhorSeni. K dubnovému narlstu divéry opét prispélo zmirnéni obav
z budouciho rdstu cen. Na rozdil od pomérné nizkych vydaji domacnosti za zboZi a sluzby, Uvérova
aktivita domacnosti v Q1 mirné oZivila, zejména pak na hypote¢nim trhu. Tento trend pokracoval
i v dubnu, i kdyZ objem spotiebitelskych Gvérd mezimésicné klesl. Na$ odhad pro duben je spiSe na
strané opatrnéjSiho oziveni spotrebitelské poptavky. Nicméné s postupnym odeznivanim inflace,
zrychlenim rlstu mezd od Q1 23 (viz vySe) a diky stéle znaénym Uspordm domacnosti cekame, Ze
spotrebitelska poptavka bude ve zbytku letosniho roku postupné nabirat na sile.

Odhadujeme, Ze trzby za prodeje aut v dubnu mezimési¢éné opét klesly (o 0,5 %), coZ naznacuiji
i poCty registraci aut, které byly nizsi o0 17,7 % m/m, resp. 08,3 % m/m v sezénné ocisténém
vyjadreni. Celkové maloobchodni trzby tak podle nas v dubnu vzrostly pouze mimé o 0,2 % m/m.
V meziro&nim vyjadfeni ocekavame, ze maloobchodni trzby byly nizsi o 3,1 % (WDA,; letoSni duben
mél o jeden pracovni den méné), resp. 0 6,2 % (WDA,; -7,3 % NSA) bez prodejd aut.

Inflace se v kvétnu pfiblizila k 10 % y/y

Inflace podle naseho odhadu v kvétnu klesla v meziro¢nim vyjadreni na 10,6 % po dubnovych
12,7 %. Na pokracuijici rychly pokles meziroéni dynamiky spotiebitelskych cen nadéle plisobila vyssi
srovnavaci zakladna loriského roku. Mezimési¢ni inflaci pro kvéten odhadujeme ve vysi -0,1 %,
zatimco v dubnu ¢&inila -0,2 %. Po ocisténi o vliv sezonnosti tak podle naseho odhadu v dubnu
i kvétnu spotiebitelské ceny v priméru mezimési¢né stagnovaly. Oproti dubnu byly v kvétnu
pravdépodobné levnéjsi pohonné hmoty a potraviny. V pfipadé pohonnych hmot ocekavame snizeni
cen v priméru 03,7 % m/m, u potravin pak 01,2 % m/m (vobou pfipadech jde o sezonné
neocisténé hodnoty). Pfedpokladame tak, ze potraviny v kvétnu zleviiovaly obdobnym tempem jako
v dubnu. Ceny energii pro konecné spotfebitele zatim zlstavaji pobliz viadou stanovenych stropl
a regulované ceny jako celek podle nas zhruba mezimési¢né stagnovaly. Dynamika jadrové inflace
se v dubnu vyznamnéji snizila. Myslime si vSak, Ze z ¢asti $lo pouze o jednorazovy vykyv, kdyz tlaky
na rGst cen pramenici z napjatého trhu prace pretrvavaji. Cekdme tak, Ze sezonné odisténa
mezimeésicni jadrova inflace mirné zrychlila z 0,36 % na 0,44 %, v anualizovaném vyjadreni tedy zpét
nad 5 %. V meziroéni jadrové inflaci se ale bude i naddle promitat vy$Si srovnavaci zékladna a ta
tudiz podle nas klesla z dubnovych 10 % na 9,1 % v kvétnu.

Urokové sazby CNB zistanou vyssi po del$i dobu

Ceska narodni banka na kvétnovém zasedani ponechala tirokové sazby beze zmény a stejnym
vysledkem podle nas dopadne také zasedani v céervnu. V poslednim ménovépolitickém
prohlaseni CNB zopakovala, Ze je pfipravena zasdhnout proti nadmémym vykyvim kurzu ¢eské
koruny. Silnd koruna je podle slov centralni banky dileZitym nastrojem boje s vysokou inflaci.
Zakladni repo sazba po kvétnovém zasedani zlistala na 7 %, kde se nachazi jiz skoro rok. Vysledek
hlasovani byl vSak prekvapivé tésny a jestiabi vyznéni prinesla také nasledna tiskova konference
guvernéra Michla. Pro pokradujici stabilitu Urokovych sazeb hlasovali &tyfi centralni bankéfi, zatimco
zbyli tfi navrhovali zvySeni 025 bb. Posledni vyjadfeni centralnich bankéfl ukazuiji, Ze stabilita
urokovych sazeb by v bankovni radé méla mit nadale vétsinovou podporu. My si navic nejsme jisti,
zdali tésny vysledek kvétnového hlasovani opravdu ukazuje na rozpolcenost bankovni rady, &i zda
$lo pouze o vyslani jestiabiho signdlu pro finan&ni trhy. Prognéza CNB pottebu dal$iho zvyseni
urokovych sazeb jiz neindikuje. Guvernér Michl uvedl, Ze diskuze o0 mozném snizeni sazeb
na kvétnovém jednani viibec neprobihala a na nasledujicim zasedani podle néj sazby bud' zlistanou
opét beze zmény nebo vzrostou. My ogekavame, e CNB bude drzet Urokové sazby na souéasné
Urovni do zafi, kdy by podle nasi prognézy mélo dojit k jejich prvnimu snizeni. Naplnéni proinflacnich
rizik podle naseho nazoru nedonuti bankovni radu sazby ddle zvysit, ale bude pravdépodobné
dlvodem pro jejich setrvani na vy$si Urovni po deldi dobu. To je i hlavni motto vétSiny dosavadnich
vyjadieni bankovni rady. Ve vysledku tak ocekdvame pouze pozvolny pokles Urokovych sazeb.

2.Cervna 2023 | 3



= KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert

Na konci letosniho roku by repo sazba podle nasi prognézy méla ¢init 6,25 %, ke konci pfistiho roku
klesnout na 4,25 % a politicky neutralni trovné ve vysi 3 % by méla dosahnout az na konci roku
2025. Zaroven ocekavame, ze komunikace bankovni rady se stdle ponese v jestfabim modu, a to
s cilem tlumit o¢ekavani finanéniho trhu ohledné sniZzovani urokovych sazeb a udrzet silnou korunu.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu i
pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, atkoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly

presny, piny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho 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 vykonavat ¢innost tvlirce trhu pro investicni 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.

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 investi¢ni nastroje
zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investiéni doporuc¢eni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Siteni investi¢niho doporuceni
jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spolecnosti tvorici s ni koncern nejsou timto

dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e 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 investiéni nastroj uvedeny v tomto

dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojl nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiGnimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice miZe 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
kurz{ 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 pfisludnych pravnich predpis(, a jako
takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatent, aby zabranila moznému stietu zajm(i p¥i tvorbé investicnich
doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s
pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret
zajma.

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

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na
tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasila investiéni doporuéeni jednotlivym emitentdm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto
dokumentu prohlasuje, Ze ndzory 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 statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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

investi¢ni poradenstvi dle zédkona ¢. 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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