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Prognéza KB

Pro rok 2024 Duben Cerven
HDP (%, yA) 14 14
Mzdy (%, y/y) 6.2 6.8
Inflace (%, yA) 2,1 24
Repo sazba CNB (%) 35 40
Kurz CZK/EUR 24,90 24,80
Pro rok 2025 Duben Cerven
HDP (%, yA) 22 22
Mzdy (%, yAy) 54 53
Inflace (%, yAy) 18 2,0
Repo sazba CNB (%) 35 35
Kurz CZK/EUR 24,60 24,60

Zdroj: GSU, CNB, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komerénibanka

Pozn.: U repo sazby a kurzu CZK/EUR se jednd
ohodnoty ke konci roku.
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S ohledem na nové dostupna data jsme byli nuceni pristoupit k revizi nékterych nasich
prognéz z poslednich Ekonomickych vyhledi (hitps://bit.ly/CEQ 2Q24 CZ). Vykon ekonomiky
v Q124 podle zpresnéného odhadu HDP mirné zaostal za nasimi o¢ekavanimi. Spotireba
domacnosti ale oZivuje pomémé sviznym tempem, k demuz by mél pomoci i rychlejsi rist
mezd. Beze zmény tedy nechavame nasi prognézu HDP, kdyz v letoSnim roce oc¢ekavame

jeho rlist o 1,4 % a v tom pFi§tim 0 2,2 %. Mimé vsak zvySujeme prognézu inflace, kterou nyni

pro letosek odhadujeme v priméru na 2,4 % a v pristim roce na 2,0 %. Odhad letos$ni jadrové
inflace ale nechavame beze zmény na 2,6 %, zatimco ten pro pristi rok zvySujeme na 2,0 %.
Vliv na to ma vyssi inflace pozorovana v poslednich mésicich, stejné tak i zvySujici se
dynamika spotrfeby domacnosti a mezd. Prognéza mezd pfitom doznala nejvétsSich zmén, a to
v disledku prekvapivé silného ristu na zac¢atku letosniho roku. Zvysili jsme tak nas odhad
rastu primémé nominalni mzdy pro rok 2024 na 6,8 %, zatimco ten pro rok 2025 jsme
ponechali zhruba beze zmény (5,3 %). Dosud velmi opatrna centraini banka tak bude
pravdépodobné sniZovat sazby pomaleji, nez jsme plvodné éekali. Na kazdém ze zbyvaijicich
letosnich zasedani ocekavame snizeni repo sazby pouze o 25 bb a ta by tak na konci roku
méla dosahnout 4 %. Koruna bude pravdépodobné silnéjsi, coz prispéje k prisnéjSim
ménovym podminkam, nez s kterymi jsme puvodné poditali.

Hospodarsky rlst tazeny ozivujici spotfebou domacnosti

Po lofiském poklesu 00,2 % océekavame, ze ekonomika bude letos postupné ozivovat
av souhmu vzroste o 1,4 %, zatimco vroce pfistim jeji rist podle nas zrychli na 2,2 %.
Zptesnény odhad HDP za Q124 vSak mirné zaostal za naSi prognézou, kdyz ekonomika
mezittvriletné vzrostla 00,3 % oproti ndmi odekavanému rastu 00,5 %. Presto na prelomu
loriského a letosniho roku doslo k oZiveni ekonomické aktivity. Toto oziveni bylo v souladu s nasi
prognézou taZeno predevsim obnovenym rlstem spotfeby domacnosti, ktera se ale i tak v Q124
nadale nachézela 7,3 % pod pandemickou Urovni. K pokracujicimu zvySovani vydajli domacnosti by
mél pomoci obnoveny rlst redinych mezd poté, co v poslednich dvou letech doslo k prudkému
poklesu kupni sily domdcnosti. Navic se v poslednich mésicich vyrazné zlepsil spotfebitelsky
sentiment a domdacnosti stdle disponuji vysokou Urovni nahromadénych Uspor. Priznivési
ekonomicky vyhled a strukturdlini zmény odehravajici se v domaci i svétové ekonomice by mély
podpoit rist fixnich investic. Prestoze ogekdvame rostouci trend investiéni aktivity, souvisejici také
s vySSimi investicemi vlady, posledni vyvoj byl velmi rozkolisany. Fixni investice se v Q124
mezi¢tvriletné snizily 07,9 %, coz kontrastuje s jejich povétsinou rychlym rlstem v pfedchozich
Gtvrtletich. Priimyslova produkce zlistava utlumend, kdyZz vioni klesla o 0,8 % a letos ocekavame jeji
jen mimy rdst o 1,1 %. Podle priizkumu CSU je hlavni piekazkou rdistu vyroby nedostateéna
poptavka. Kromé toho se vyrobci automobilll potykaji s problémy s dodavkami vyrobnich vstupd.
Meziroéni rlst istého vyvozu byl véak podporen dokonéovanim dfive rozpracované vyroby, coz
kompenzoval zaporny pfispévek zmény stavu zasob.

Ctéte, prosim, dlleZité upozorngni na posledni stran! Datum a ¢as dokonGeni: 14. Cervna 2024, 17:35
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Ruiist ekonomiky potahne ozivujici spotfeba domacnosti (%) Realné mzdy po dvou letech poklesu letos vzrostou
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Obnoveny rust realnych mezd podpofi vydaje domacnosti
Rust nominalnich mezd po lofiskych 8,0 % podle nas v leto$nim roce zpomali na 6,8 %
av pfistim roce na 5,3 %. Soubé&zny rychly pokles inflace by mél zaroveri pomoci k obnoveni riistu
redlnych mezd, které se v pfedchozich dvou letech snizovaly. Primérna redlna mzda v obdobi 2022-
2023 v souhrnu klesla o témér 12 %. V letoSnim roce ocekavame jeji narist o 4,4 %. Kompenzace
pfedchoziho poklesu tak bude pravdépodobné pouze Eastetna, a proto ofekavame jen pozvolné
oziveni spotfeby domacnosti. Pokracujici rlist nomindlnich mezd by mél byt podporen pretrvavajicim
nedostatkem pracovnich sil a silnou finanéni pozici podnikového sektoru. Dosavadni slaba
vykonnost ekonomiky se zatim nepromitla do vyznamnéjsiho narlstu nezaméstnanosti, ktera
z0stava jednou znejnizsich vEU. Sohledem na nami predpokladané oziveni ekonomiky
neoCekavame, Zze by nezameéstnanost na horizontu prognézy vyrazné vzrostla. Naopak, pfiliv
pracovnik(l ze zahrani¢i pomaha zvySovat zameéstnanost.
Inflace z(istane uvnitt toleranéniho pasma CNB (%, y/y) Nad cilem letos inflaci udrzi regulované a jadrové ceny (%, y/y)
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Celkova i jadrova inflace ztistanou v toleranénim pasmu CNB

Poté, co inflace v roce 2023 &inila v priméru 10,7 %, na zaéatku leto$niho roku vyrazné klesla
av inoru a bfeznu dokonce dosahla cile centralni banky ve vysi 2,0 % y/y. V dubnu v disledku
prudce rostoucich cen potravin a pohonnych hmot sice doslo k jejimu opétovnému zvyseni na
29 %yly, vkvétnu vsak rlst spotfebitelskych cen opét zvolnil na 2,6 % y/y (vice zde:
https //bit.ly/4efblXp). Byl to prave mezirocni pokles cen potravin, ktery pomohl vratit inflaci zpét k cili
na za¢atku roku. Kromé toho je pravdépodobné, ze ceny energii pro domacnosti budou i nadale
klesat, coz by mélo odrazet nizsi velkoobchodni ceny elektfiny a plynu. Rdst regulovanych cen za
cely letodni rok ale pravdépodobné zlstane vyrazné nad 2 % vlivem lednového vyrazného zvyseni
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regulovanych Casti cen energii. Jadrova inflace se na zaCatku roku také prudce snizila do
toleranéniho pasma CNB (1-3 %), ziistala vak nad dvouprocentnim cilem. Vyrazny rozdil je mezi
vyvojem cen zbozi a sluzeb. Zatimco ceny zbozi rostly v kvétnu utlumenym tempem 0,9 % y/y, ceny
sluzeb se zvysily o vyraznych 5,3 % y/y. Otekdvame, Ze jadrova inflace bude ustupovat jen pozvolna
a do konce roku zlstane v pasmu 2-3 % y/y. V pfidtim roce by uZ ale jadrova inflace méla piné
odrézet dopady pfisné ménové politiky. Odekavame, ze celkova inflace letos dosahne v priméru
2,4 % av pristim roce 2,0 %, zatimco jadrova inflace bude v praméru ¢init 2,6 %, resp. 2,0 %.

Repo sazba do konce roku klesne na4 % oproti ptivodnim3,5 %  NaSe prognéza repo sazby nyni zhruba odpovida té od CNB
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CNB zvolni tempo shizovani trokovych sazeb

Posledni data pravdépodobné pfiméji centralni banku k tomu, aby ubrala na tempu, jakym
shizuje trokové sazby. CNB zadala snizovat Urokové sazby 025 bb v prosinci lofiského roku.
Nasledovalo snizeni o 50 bb na kazdém z dalSich tfi zasedani. Vysledkem je, Ze zakladni repo sazba
nyni &ini 5,25 %. Pokles sazeb byl v&ak pomalej$i, neZ by podle prognézy CNB bylo optimaini.
Bankovni rada svlj opatmy postoj opodstatriuje pfedchozim oslabenim koruny a rychlym rdstem
cen sluzeb. Posledni data jsou oproti prognéze CNB vychylena v proinfladnim sméru, zejména silny
rlistmezd v Q1 24. Proto jsme revidovali nasi prognézu vyvoje sazeb CNB a nyni odekavame snizeni
0 25 bb na kazdém z letoSnich zasedani. V souladu s tim oéekdvame, ze repo sazba do konce roku
klesne na 4,0 %. Navzdory zvySené dynamice realnych mezd, spotfeby domacnosti a HDP jako
celku zlstavaji véechny tyto ukazatele hluboko pod predpandemickou trovni z Q4 19. To by mélo
v kombinaci s inflaci v toleran&nim pasmu nadale vytvaret tlak na snizovani Urokovych sazeb. | pfesto
ale existuje nezanedbatelné riziko, Ze bankovni rada na nékterych zasedanich mize sazby ponechat
beze zmény. Dalsi vyvoj sazeb bude pravdépodobné zaviset na nové zvefejnénych datech. Nas
odhad terminalni irovné repo sazby ponechavame na 3,5 % a jgji dosazeni nyni ocekavame v Q1 25.
Bankovni rada svymi vyroky nadale potvrzuje své odhodlani drzet sazby vyse, nez bylo v minulosti
zvykem. Zvy$eni domaci neutraini Urovné Urokovych sazeb mize navic souviset i s obdobnymi
pohyby v pfipadé zahraniCnich centranich bank.

Fiskalni politika: postupna konsolidace by méla pokracovat

Ceské verejné finance zlstavaji na relativné udrzZitelné cesté. Konsolidadni Usili by spolu
s hospodarskym ozivenim a odeznénim nékterych jednorazovych opatfeni mélo v letosSnim roce
snizit deficit vefejnych financi na 2,3 % HDP. OCekdvame, Ze snizovani deficitu bude pokracovat
i poté v souladu s platnou legislativou, ktera zavazuje k postupné redukci strukturalniho deficitu.
V obdobi 2024-27 predpokladame prdmeérny nardst poméru vefejného diuhu k HDP o 0,8 pb ro¢né,
aby v roce 2027 doséhl 47,1 % HDP. Ceska republika se tim podle naseho odhadu naddle udrzi
ve tfetiné ngjméné zadluzenych zemiEU. Oproti nasi dubnové progndze predpoklady ohledné vyvoje
fiskalni politiky ponechavame beze zmény. Riziko je véak s ohledem na priibézné pinéni rozpodtu
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vletoSnim roce vychyleno spiSe sméem k o néco hlubSimu deficitu (vice zde:
https //bit.ly/3VvYJDH).

Bilance vefejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominélniho HDP)
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Pozn. Hodnety ke konci cbdobi podporeny rozsifenim Grokového diferencidlu. Postupné posilovani koruny va&i euru by se mohlo

obnovit v pfistim roce, zejména stim, jak se budou zlepSovat fundamenty Ceské ekonomiky.
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Posilovani koruny neni opreno o rozsifovani urokového diferencidlu  Posilovani by se mélo obnovit az v pristim roce
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Prognéza KB - shrnujici tabulka

3Q23 4Q23 1Q24f 2Q24f 3Q24f 4Q24f 1Q25f 2Q25f 2021 2024f 2025f 2026f 2027f 2028f
HDP (%, q/q) 0.3 -0.8 0.4 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 0.5 3.5 24 02 14 2.2 2.3 2.2 2.4
Spotfeba domacnosti 0.9 -0.3 0.5 0.6 1.0 1.0 1.2 1.2 1.4 41 -08 -31 27 4.9 2.7 1.7 2.3
Spotfeba viady 0.6 1.3 0.6 0.5 0.3 0.3 0.8 1.1 0.7 1.4 0.3 3.5 2.3 2.9 1.7 2.2 2.1
Fixni investice 4.4 -0.8 2.0 0.7 1.0 1.0 1.1 1.5 1.3 0.7 3.1 4.2 45 4.8 3.1 25 3.1
Vyvoz -0.7 -11 2.1 4.0 0.6 1.8 0.1 1.0 0.4 6.8 7.2 3.1 6.4 3.8 4.4 4.6 4.6
Dovoz -09 -06 -24 3.6 0.3 1.7 0.1 1.6 10 | 132 63 -04 23 4.9 4.4 4.6 4.9
Cisty vwyvoz 01 05 39 07 03 03 00 -04 05|-43 09 31 37 -06 03 04 O01
Z&soby -16 -03 -39 -07 -05 -05 -04 -02 -01|49 09 -33 -50 -12 -03 00 01
Nominalni HDP (%, y/y) 99 66 62 25 30 32 45 47 40| 69 111 84 33 42 43 45 47
Inflace (%, yly) 11.1 8.0 7.6 2.1 2.6 2.2 2.5 2.2 1.6 38 151 107 24 2.0 2.0 2.1 2.0
Jadrova inflace (%, yly) 87 59 39 28 26 26 25 24 20| 48 132 76 26 20 19 22 22
Mira nezaméstnanosti (%, ILO) 26 26 27 27 26 26 25 24 24|28 22 26 26 24 24 27 29
Zaméstnanost (%, yly) 1.7 13 16 11 08 10 10 11 10 |-04 -08 14 10 09 04 01 01
Primérna mzda (%, yly) 84 78 71 70 69 69 66 53 54|58 43 80 68 53 50 47 46
Fiskalni usili (Yo HDP) 09 10 01 03 02 03 05 03
Mezera vystupu (% HDP) -09 06 -03 02 08 08 04 03
Bézny ucet (% HDP) 27 -49 04 06 06 07 08 08
Bilance vefejnych financi (% HDP) 51 -32 -37 -23 -21 -16 -10 -09
Veftejny dluh (% HDP) 42.0 442 439 458 469 474 471 465
Repo sazba CNB (%) 70 70 68 58 50 45 40 35 35|10 61 70 52 36 35 35 35
CZK/EUR 23.8 244 247 252 247 248 248 247 246|256 246 240 249 246 245 242 239

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: V pripadé &istého vyvozu a zasob se jedna o prispévky k dynamice HDP. Ctvrtletni data repo sazby a kurzu koruny jsou ke konci obdobi, zatimco celoro&ni hodnoty jsou priméry.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢i
pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv 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 predchoziho upozornéni.

Komer&ni 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 vykondvat ¢innost tvlirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodU s investiGnimi nastroji
nebo od nich odvozenych derivatl, 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 pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investiéni 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 predstavuii Sifeni investi¢niho doporudeni jiz dfive
vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&nibanka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investicnich sluzeb svym klienttim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urcen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina
nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale meéla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce. Kazdy investor je povinen pfiimout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni ndstroj uvedeny v tomto dokumentu
nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které nemusi
nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investicni rizika, pficemz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni zarucena

navratnost ptvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych
kurz(l s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho néstroje, 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 predpist, a jako
takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komer&ni banka, a.s. pijala fadu opatieni, aby zabréanila moZnému stietu zajm( pii tvorb& tohoto
dokumentu a jinych investi€nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho Elenéni 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
piedpisy upravujicimi stfet zajmda.

74dné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiGnich nastrojd.
Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i vysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobdm, které se nepodilely na tvorbé
tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z
autor( tohoto dokumentu prohladuje, Ze ndzory obsaZzené v tomto dokumentu piesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje
nebo jejich emitenty.

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

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

investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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