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Deficit rozpoCtu se v Cervenci mirné prohloubil na 192,3 mld. CZK

Jaromir Gec

Statni rozpocet (Cervenec 2024)

(420) 222 008 598
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aromir_gecakb.cz Kumulované od zacatku roku (mld. CZK) yly (mld. CZK) yly (%) Plnéni rozpoétu
Saldo -102.3 +21.8 -10.2%
Pfijmy 1106.9 +38.8 +3.6 %
Vydaje 1299.2 +16.9 +1.3%

Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Statni rozpocet hospodaril ke konci letoSniho ¢ervence se schodkem 192,3 mid. CZK.
Oproti 178,6 mid. CZK v €ervnu se tedy mezimési¢né prohloubil 0 13,7 mid. CZK. V meziro€nim
srovnani byl deficit o 21,8 mid. CZK mél&i, coz souvisi s vyS§Simi pfijmy. Z hlediska sezénnosti
v Gervenci dochazi tradicné k mezimési¢nimu snizeni nekumulovanych p#jmG i vydajd.
V poslednich &tyfech letech mél v tomto mésici s vyjimkou lofského roku deficit tendenci se
miré prohlubovat aletoSni vysledek se tedy nedavné historii nijak zasadné nevymyka.
V poméru k HDP byl deficit statniho rozpoc&tu za prvnich sedm mésicl nejnizsi od roku 2019.
Schodek verejnych financi jako celku by tak mohl letos poprvé od té doby skoncit v celoro€nim
vyjadreni pod 3 % HDP.

Bilance statniho rozpocétu
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: MFCR, ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn.: Nomindini HDP na leto3ni rok podle prognézy KB.

Datum a ¢as dokonceni: 01. srpna 2024, 15:11
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Pfijmy statniho rozpodtu (kumulace od zadatku roku) Vydaje statniho rozpoc¢tu (kumulace od zac¢atku roku)
B Pojistné 5% B Socialni davky
DPH 5% 64 mld, NT USC
65 mid.
Nedariové pfijmy Jiné neinv. vydaje
Il orPPO Il NTVRUU
DPFO B Investice
41%
B Spotiebni dané B Piaty
10 % B Ostatni Il NTPO
107 mid. . NT SS
20 %
217 mid. 179 mid.
Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjekttim
NT VRUU - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tiim dstfedni trovn& a stétnim fondtim
NT USC - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tiim tizemni trovné
NT PO - neinvesti¢ni transfery piispévkovym a podobnym organizacim
Vydaje byly ke konci ¢ervence meziroéné vyssi o 16,9 mld. CZK (1,3 %). Oproti lofisku rostly
vydaje na socidlni davky (+23,6 mld. CZK), kde se promitd valorizace starobnich ddchodd.
Viditelné vy$s§i byly mezirocné rovnéz vydaje v kapitolach neinvesti¢nich transferl statnim
fondlm (+20,6 mld. CZK) nebo fondlim vefejného zdravotniho pojisténi. O 22 % (+8,6 mid. CZK)
meziroéné narostly také vydaje na obsluhu statniho dluhu. Z neinvesti¢nich transfer
podnikatellim (-41,4 mid. CZK) naopak vypadly loriské kompenzace vysokych cen energif.
Vydaje statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, nekumulované) Vydaje statniho rozpoctu
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NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjekttim

NT VRUU - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&ttim dstfedni tirovn& a stétnim fondtim
NT USC - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tiim tizemni trovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim

PFijmy vzrostly za prvnich sedm mésici meziro¢né o 38,8 mld. CZK (+3,6 %). Z jednotlivych
polozek k tomu nejvice pfispélo pojistné (+35,6 mid. CZK), dann z neolekavanych ziskl
(+18,2 mld. CZK), DPFO (+13,0 mld. CZK) a spotfebni dané (+8,6 mld. CZK). Pozitivni vyvoj
vahové nejvyznamnéjsiho vybéru pojistného na socialni zabezpeceni (+9 % y/y) patrné odrazi
jak solidni riist mezd, tak rovnéz dariové zmény platné od za¢étku leto$niho roku (znovuzavedeni
nemocenského pojisténi zaméstnancd, zvy$eni minimalniho vymétovaciho zékladu pro OSVC).
Ani to ale nestacilo v ramci dlichodového systému na pokryti vydajd na starobni dlchody.
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PFijmy statniho rozpo¢tu (mld. CZK, nekumulovang)

Ty totiz byly v Uhrnu od zaéatku roku o 34 mid. CZK vyssi nez pfijmy z pojistného na dichodové
pojisténi.

PFijmy statniho rozpoctu
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Navzdory pomérné vysokému pribéznému schodku je podle nas celoroéni deficit
statniho rozpoétu ve vysi 250 mid. CZK stale dosazitelny. K jeho zmirnéni letos prispiva
konsolida¢ni bali¢ek i zruseni opatfeni souvisejicich s vysokymi cenami energii. Svou roli vSak
sehraje i postupny rlst domaci ekonomiky, byt ten bude velmi pravdépodobné vyrazné
pomalejdi nez 2,3 %, se kterymi v srpnu lofiského roku pfi sestavovani rozpoCtu pocitalo
Ministerstvo financi. Bilance rizik je z naseho pohledu vychylena spiSe smérem k hlubSimu
schodku, a to jak s ohledem na niZ$i ekonomicky rlst, tak i diskutované navrhy na zvySovani
platd statnich zaméstnancl jesté v leto$nim roce nad rdmec schvaleného rozpoctu.

Schodek verejnych financi se letos podle nas snizi viditelné pod 3 % HDP. Za predpokladu
deficitu statniho rozpoétu ve vysi 250 mid. CZK by se saldo verejnych financi podle naseho
odhadu mohlo zmirnit z loAskych -3,5 % na -2,2 % HDP. V pfistim roce se podle naseho odhadu
deficit vefejnych financi zmirni na rovna 2 % HDP. Dluh vefejného sektoru v poméru k HDP
podle nadeho odhadu v obdobi 2024-2027 poroste v prdméru o 0,8 pb roéné, aby v roce 2027
dosahl 45,6 % HDP. Relativné pozitivni vyhled vyvoje tuzemskych vefejnych financi pfispiva
k tomu, e CR nadéle disponuje vilbec nejlepsim ratingem v ramci regionu stfedni a vychodni
Evropy a jeho vyhled je od leto$niho Unora u vSech kliCovych ratingovych agentur na ,stabilni®
urovni. To ma za nasledek i relativné nizsi naklady na obsluhu statniho dluhu.

Dynamika vefejnych financi

2022 2023 2024f 2025f 2026f 2027f
Bilance verejnych financi (% HDP) -3,1 -3,5 -2,2 -2,0 -1,6 -1,1
Fiskalni usili (pb HDP) 0,9 -0,3 0,4 0,1 0,3 0,5
Verejny dluh (mld. CZK) 2997,6 3228,4 3478,4 37134 3923,4 4083,4
Vetejny dluh (% HDP) 42,5 42,3 44,0 45,3 45,8 45,6

Zdroj: €SU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru viadnich instituci ogisténého o ekonomicky cyklus a jednorédzové operace
v poméru k HDP v pb.

Strukturalni nerovnovaha verejnych financi pretrvava, zakon ke konsolidaci zavazuje
i pristi vladu. Prestoze konsolidaéni bali¢ek zmirnil nesoulad mezi ptijmy a vydaji verejnych
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financi, strukturaini deficit zlistava okolo 2 % HDP. Zakonem' stanovené limity pro strukturalni
salda se v3ak v nasleduijicich letech zpfisfiuji z vychozich 2,75 % pro rok 2024 az do roku 2027

ro&né o 0,5 pb?. PFisti viada tedy podle platného znéni zakona bude muset v konsolidaci
vefejnych financi pokraovat.

Bilance vefejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominalniho HDP)
2 60
50
0
40
2 30
20
-4
10
-6 0
M1 7127137141516 717 T18 719 T20 T21 722723 T24 T25 T 26 T 27! 11712713714 715716 T17 T18 19720 T21 T22 23724 T25 T 26 T27
Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Prognéza KB Pozn. Prognéza KB

1 Zakon &. 23/2017 Sb. Zakon o pravidlech rozpo¢tové odpovédnosti

2 V roce 2025 ¢&ini limit 2,25 % HDP, v roce 2026 1,75 % HDP a v roce 2027 1,25 %. Od roku 2028 pak 1 % HDP.

1.srpna 2024 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum EcoAlert
PFijmy statniho rozpoc¢tu (mid. CZK, nekumulované)
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Vydaje statniho rozpocétu (mld. CZK, nekumulované)

Socialni davky Platy
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Neinvestiéni transfery soukromopravnim subjektiim sméfované podnikatelskym subjektiim a Neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tim ustfedni Grovné zahrnuji pfedevsim odvod vefejného
neziskovym a podobnym organizacim (napf. spolkdim, fundacim, tstavim, obecné prospésnym zdravotniho pojisténi za statni pojisténce a transfery statnim fondtm.
spole¢nostem, cirkvim, politickym strandm a hnutim).
Neinvesti¢ni transfery vefejnym rozpoc¢tiim tGizemni trovné Neinvesti¢ni transfery pfispévkovym organizacim
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Neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tim tdzemni trovné predstavuiji z velké &asti dotace na platy  Neinvestiéni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim predstavuji zejména pfispévky na
v regiondlnim Skolstvi, transfery podle zékona o sociélnich sluzbach a pfispévek na vykon statni ¢Sinnost zfizenym pfispévkovym organizacim, ale i dotace vysokym $koldm a vefejnym vyzkumnym
spravy. institucim.
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Ostatni neinvesti¢ni vydaje Investice
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Ostatni neinvesti¢ni vydaje (dopo&et do celku) zahrnuji pfedevsim bé&zné provozni vydaje, vydaje

na obsluhu statniho dluhu, odvody do rozpo&tu Evropské unie, kompenzace dopravciim za slevy
nafizené statem apod.
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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 nazory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, agkoliv 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 investi¢nimi 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 derivatd, 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 tfeti 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 rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou 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.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje 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 kurzl 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.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno 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 autorli tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pfed 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(l 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 statli 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
nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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