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Ekonomicke vyhledy

Motor ekonomiky zazehnut
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B Ekonomika jde ostie vzhiru: Jeji rist letos odstartovala vysoka tvorba zasob a nyni roli tahouna pfevezmou investice do
fixniho kapitalu a spotfeba domacnosti. Letos poroste ekonomika tempem 4,2 % a pfisti rok 5,3 %.

B Inflace by méla byt na vrcholu: Jadrova inflace se po pandemii drzi rychlejSiho tempa a jeji zpomaleni bude spiSe
pozvolné. Letos odhadujeme inflaci na 2,8 % a v pfistim roce zpomaleni na 2,4 %.

B CNB bude pokradovat se zvySovanim trokovych sazeb: Pfispéje k tomu oZivujici ekonomika i inflace drzici se delsi
dobu nad 2% cilem. Repo sazba letos vzroste ze soucasnych 0,5 % na 1,25 % a na konci pfistiho roku ji uz ¢ekame nad 2 %.

B Komplikovana cesta k vy$$im urovnim trznich urokovych sazeb a vynosi statnich dluhopist: Kratkodobé poklesy
budou pokracovat, ale rostouci trend je neodvratitelny.

B Globalni vyvoj omezuje potencial koruny: O¢ekavame, Ze tuzemska ména bude vidi euru déle posilovat, nicméné dalsi
vykyvy ke slabs$im hodnotam jsou pravdépodobné. Oproti pfedchozi prognéze ocekdvame mirnéjsi tempo posilovani koruny.
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Mira proticovidovych restrikci vyrazné poklesla

Ekonomické vyhledy

Ekonomika se nadechla ¢erstvého vzduchu

Mame za sebou prvni polovinu letoSniho roku. Dvé Ctvrtleti, ktera se od sebe liSila jako den a
noc. Prvni mésice letoSniho roku byly poznamenany dalsi pandemickou vinou, ktera si
vyzadala razantni omezeni (nejenom) ekonomického zivota. Druhy kvartal byl naopak ve
znameni vyznamného zlepSeni pandemické situace, a tedy i nad ocekavani rychlého
rozvolfiovani restriktivnich opatfeni. To vedlo i k obratu ve vyvoji redlné ekonomiky. Obnoveni
ekonomické aktivity zacalo ve druhém ctvrtleti pfinaSet impozantni ekonomicka data. Ta
navic nafukuje kouzlo nizké zakladny, zejména ve srovnani se stejnym obdobim lofiského
roku. Srovnavaci zakladna je totiz extrémné nizko kvUli lofiskym proticovidovym opatfenim.

Makro¢isla podporovana nizkou statistickou zakladnou
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Index inflaéniho prekvapeni je globalné nejvyse od roku 2008

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Macrobond, OECD

Dubnové vydani nasich Ekonomickych vyhledd neslo podtitul Jestfabi se vraci. A ty se
skute¢né do tuzemské centralni banky vratili, a to dokonce v nebyvalé sile. CNB se nebala jiz
v éervnu zavelet k ustupu z pozice extrémné uvolnéné ménové politiky. Prvenstvi
v regionu ale ¢eskym centralnim bankérim sebrali jejich madarsti kolegové, ktefi Urokové
sazby zvedli o jediny den dfive. Kazdopadné trend zvySujicich se ménovépolitickych sazeb byl
odstartovan a jeho dalSi déjstvi pravdépodobné prijde jiz na nasledujicim zasedani
pocatkem srpna. Vzdaleni se od hladiny nulovych uUrokovych sazeb umoziiuje nejenom
obnoveni ekonomické aktivity, jenz podle nasi nové prognézy dosahne predkrizové urovne jiz

v letoSnim Ctvrtém Ctvrtleti, ale dokonce si ho vynucuje také pretrvavajici vyssi inflace, ktera
ohrozuje ukotvenost inflaénich ocekavani.

V tuzemsku rychle rostou ceny v primarnich okruzich
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V soucasnosti patrny inflaéni vzestup je prekvapivy pouze do uréité miry. Je jasné, ze
dnes sklizime ovoce kombinace extrémné uvolnéné ménové a fiskalni politiky v dobé
pandemie. Jejich cilem bylo nedopustit hospodarskou ¢i finanéni krizi, coz se podafilo.
Vyznamna ¢ast dnesnich inflaénich tlakl je ale také disledkem problémd na strané nabidky,
které vétSinové souvisi pravé s dopady pandemie. V sektoru sluzeb je patrné, ze jejich
znovuotevieni po dlouhé dobé firmy a podnikatelé vyuzivaji ke zvySeni cen, které by jinak
mohlo byt rozlozeno do celého roku. Ve vyrobnim Fetézci, zejména v automobilovém
primyslu, se pak nedostavda komponent pro vyrobu, v pfipadé automobill predevsim &ipu.
Obecné se oziveni v celé globalni ekonomice promita do vy$Sich cen komodit, které nasledné
slouzi jako vstupy do vyroby. Omezeni mobility a nedostatek sezénnich zaméstnancl pak
napfiklad zdrazuje ceny vzemédélstvi a potraviny. Predpokladame vsSak, Zze v horizontu
ménové politiky (konec roku 2022) se problémy na strané nabidky podafi vyresit a spolu
s rostoucimi urokovymi sazbami se inflace vrati do blizkosti svého cile.

S urditym odstupem jiz mUZeme hodnotit pandemickou recesi a jeji dopad do struktury
ekonomiky. V editorialu predchozich Ekonomickych vyhledd jsme se zaobirali tim, jak je
pandemicka recese jina. A to mimo jiné i v tom, ze nebyla tentokrat doprovazena ve srovnani
s pfedchozimi recesemi az tak dramatickym propadem investic. Pandemie uspiSila
strukturalni zmény v ekonomice smérem k digitalizaci a automatizaci, coz bylo patrné
v priibéhu lofiského roku. Data o investi¢ni aktivité za leto$ni prvni &tvrtleti pfijemné prekvapila
vzhledem k tehdejSimu lockdownu, a to zejména v oblasti privatnich investic. Motor
ekonomiky je tedy zazehnut. Zda se tak, ze firmy v dobé silnych ekonomickych restrikci jiz
vyhlizely oziveni poptavky po produkci, ke kterému v druhém Ctvrtleti skuteéné doslo.
V neposledni fadé investi¢ni apetit firem nadale stimuluje pretrvavajici nedostatek pracovnich
sil, ktery pandemicka recese rozhodné nevyresila.

Rust vladnich investic vloni zmirfioval jejich celkovy propad Privatni sektor letos zavelel k vyssi investicni aktivité
12 4
7 2
2 0
3 2
8 -4
13 -6
1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 1Q21 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 1Q21
= Sou kromé investice VIadni investice mmmmm Sou kromé investice VIadni investice

Fixni investice (%, y/y) Fixniinvestice (%, q/q)

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

| kdyz aktualné Celime stéle vice prevladajici delta mutaci koronaviru, vzhledem k pokracujici
vakcinaci a promorenosti obyvatelstva neprepokladame v hlavnim scénafi nasi prognézy
opakovani ekonomickych restrikci. Druha polovina letoSniho roku by tak méla byt ve
znameni zrychlujiciho rdstu ekonomiky tazeného domaci poptavkou. Na té by se méla podilet
také jiz zminéna investicni aktivita, a to nejenom ze strany soukromého, ale i vefejného
sektoru. Silnou injekci pro horizont nékolika dalSich let budou finan¢ni prostfedky z nového
programového obdobi strukturalnich fondd EU &i Planu obnovy, ktery jiz byl pro Ceskou
republiku ze strany Evropské komise schvélen. Zelend investi¢ni vina, jak popisuje ve svém
boxu Jana Steckerova, predstavuje pro nadchazejici roky pro ¢eské hospodarstvi vyzvu i
prilezitost.

Na zavér nam dovolte poprat Vam pfijemné ¢teni Ekonomickych vyhledd prinasejicich po delsi
dobé doufejme spiSe optimistické progndzy. Krasné Iéto!
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Inflaci tdhnou nahoru ceny ojetych
automobill.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Extrémné uvolnéné ménové politice zvoni hrana

Globalni ekonomika se oklepala z pandemickeé krize. Predstihové indikatory v USA, eurozéné
i stredoevropském regionu dosahuji rekordnich urovni, na nékolikaletda maxima Splha i
inflace. Extrémné uvolnéné ménové politice tak pomalu za¢ina zvonit hrana. Tématem
nadchazejicich mésici bude postupné omezovani nakupt aktiv jak v Americe, tak i
eurozoné. Zvysovani trokovych sazeb v USA mUze nakonec pfijit dfive, nez jsme my i trh
ocekavali. To by znamenalo i vyrazné silnéjsSi americky dolar. Ve zvySovani urokovych sazeb
bude pokra¢ovat madarska centralni banka, i ta éeska. Utahovani ménové politiky se maze
priblizit i vPolsku. Kdo na zvySovani urokovych sazeb v blizké budoucnosti mize
zapomenout, je Evropska centralni banka. Tam ho vidime az v roce 2024.

USA: Inflace nejvySe od roku 2008

Inflace ve Spojenych statech vyletéla raketové nahoru. Zatimco v ¢ervnu lofiského roku se
v disledku prvni viny pandemie propadla v meziroénim srovnani na 0,6 %, v leto$nim ¢ervnu
dosahovala jiz 5,4 %. To je nejvic od roku 2008, pficemz jadrova inflace je nejvySe od roku
1991 (4,5 %). Do znacné miry je vS8ak soucCasny vyvoj dan nizkou srovnavaci zakladnou
z minulého roku a vyvojem cen ojetych automobill. Ty za posledni tfi mésice vzrostly o téméf
30 %. Nahoru je tladi nedostatek novych automobill, jejichz vyrobu brzdi problémy
s dodavkami komponent. Tyto vlivy budou ale podle naseho nazoru v nasledujicich mésicich
slabnout a inflace za¢ne opét ubirat na tempu. K tomuto nazoru se kloni i americka centralni
banka, ktera soucasny vzestup inflace hodnoti jako do€asny. Po ocisténi o dopravni
prostfedky by se inflace v €ervnu navic nachazela pouze na urovni 2,1 %, coz je v souladu
s trendy z minulych let.

Inflace nejvySe od roku 2008 (v %, y/y) Zména v poctu volnych pracovnich mist (tis.)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Ceny najemného, které tvori
nejvétsi polozku amerického
spotrebitelského kose, zatim
nerostou.

Z hlediska perzistence inflace je podstatny vyvoj cen najemného, které tvofi nejvétsi
polozku amerického spotrebniho koSe. V této kategorii zatim ale cenové tlaky
nepozorujeme. Je to dano vyvojem na trhu prace, se kterym jsou ceny ndjemného silné
provazany. Volnych pracovnich mist sice v ekonomice rychle pfibyva (850 tis. v Cervnu), ve
srovnani s predpandemickou situaci jich vSak stéle jesté 6,8 milionu chybi. Rlst najemného
tak zlstane zfejmé v nasledujicich mésicich umirnény a pro inflaci dal$i impulz predstavovat
nebude.

28. ¢ervence 2021 5
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Detaily omezovani nakupl aktiv
budou ozndmeny v Q4.

Trh se zvySovanim sazeb zatim
moc nepocita.

| pfes rostouci inflaci prezident Fedu Jerome Powell ve svém pololetnim vystoupeni pred
Snémovnou reprezentantt prohlasil, Ze na ustupovani od agresivni podpory ekonomiky
v podobé snizovani nakupt aktiv je stale pfilis brzo. Nas$ odhad s timto pocita od zacatku
pristiho roku. Pfedbé&znych oznameni bychom se mohli do¢kat na letosSni konferenci v Jackson
Hole koncem srpna, konkrétni postup by pak mohl byt oznamen v Q4 21. Cely proces by mél
byt podle naSeho odhadu dokonc¢en ve druhém pololeti roku 2023, coz by umozZfiovalo zvysit
Urokové sazby koncem roku 2023. Pravé ukonceni nakupt aktiv je tim, ¢im Fed zvySovani
urok podmifiuje. Vzhledem k inflaénimu vyvoji, a predev§im s ohledem na rychlé oZiveni
ekonomiky, je véak mozné, Ze Fed zane s omezovanim nakupt aktiv jiz v fijnu, popfipadé Ze
zvy$ovani sazeb. Cervnovy median vyhledu drokovych sazeb prinesl prekvapeni v podobé
ocekavani dvojiho zvySeni do konce roku 2023, pficemz 7 z 18 guvernérl federdlnich
rezervnich bank prfedpokladalo jejich rlst jiz do konce roku 2022.

Rozhodovani o rychlosti omezovani QE je tedy zaroven i rozhodovanim o tom, kdy bude
nejdfive mozné sazby zacéit zvySovat. Trh zatim s jejich posunem smérem nahoru pfili§
nepocita. V horizontu dvou let ve svych cenach zahrnuje jedno utazeni ménové politiky,
v horizontu tfi let, pak dvoji. Pfedpokladame vsak, ze tato oCekavani postupné porostou. To se
nasledné odrazi v posilovani amerického dolaru vici euru. Vyhled pro spoleénou evropskou
ménu jsme tak revidovali k vyrazné slabsim drovnim. V poloviné pfistiho roku by se mél kurz
eura v(ci dolaru nachazet na drovni 1,14 USD/EUR.

Investice do nemovitosti v USA (%, y/y) Rust amerického HDP bude v leto$nim roce rekordni (%, y/y)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Predstihové indikatory jsou na
historickych maximech.

V Q3 a Q4 o¢ekavame vyrazné
oziveni ekonomické aktivity.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics
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Z predstihovych indikatorti by se mohlo zdat, ze ekonomika eurozény ma pred sebou
zafnou budoucnost. Indikatory PMI v primyslu v poslednich mésicich dosahuiji historicky
nejvyssich Urovni, pficemz dlivéra ve sluzbach je diky uvolnéni restriktivnich opatfeni nejvyssi
za poslednich patnéact let. Redlna data vSak za predstihovymi ukazateli zaostavaiji. V disledku
nedostatku komponent se priimyslova produkce v Q221 pravdépodobné propadla. Za
predkrizovymi Grovnémi zUstava i exportni aktivita.

Na druhou stranu maloobchodni trzby v kvétnu pFekvapily vyraznym ristem a potvrzuji
ochotu domacnosti utracet naakumulované uspory. | tak ale mize HDP za Q2 21 pfinést
zklamani (na$ odhad 1,1 % q/q). Ve 3. a 4. Ctvrtleti vSak jiz ocekavame vyrazné nastartovani
ekonomickeé aktivity. Problémy s dodavatelskymi fetézci by mély postupné sldbnout, ackoli do
konce roku zcela nevymizi, pfi€¢emz pro silu oziveni bude kli€ovy i restart sluzeb (turismus,
zabava, volny ¢as). Za cely letodni rok tak ocekavame rlst HDP na Urovni 4,4 %, v pfi§tim
roce pak 4,1 %. Predkrizové Urovné by ekonomika eurozény meéla dosahnout v Q1 22.

28. ¢ervence 2021
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PMI v eurozéné na rekordnich drovnich HDP v Q2 mize zklamat (%, g/q)
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Inflace se v pfistim roce vrati
k jednomu procentu.

Rétorika ECB zlstane holubi&i.

Rast inflace v eurozéné bude docasny

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace v eurozéné v ¢ervnu mirné ubrala na tempu, kdyz v meziroénim srovnani klesla
pod 2 %. Ve druhé poloviné letosniho roku vSak efekty srovnavaci zakladny (pfedevsim vliv
snizeni DPH v H2 20 v Némecku) vytlaci podle nasi progndzy jadrovou inflaci na droven 1,5 %.
To spole¢né s vy$simi cenami energii povede k rlstu celkové inflace z2,0 % v Cervenci na
2,5 % v srpnu. Pobliz této Urovné inflace podle naseho odhadu zlstane az do konce roku.
Vzhledem k problém0m s dodavkami a rostoucim cenam vstupl je zde v$ak riziko, Ze inflace
bude nakonec jesté vysSsi. V pfistim roce efekt statistické zakladny i vliv cen pohonnych hmot
vyprcha a inflace se rychle vrati zpét k urovni lehce nad 1 %.

S letosnim doéasnym narlUstem inflace tedy problémy Evropské centralni banky
nekonéi. Ta jako jeden z vysledk( revize své strategie provadéni ménové politiky zvysila
inflacni cil z urovné mirné pod 2 %, na rovna 2 %. Jedna se sice o kosmetickou zménu, ktera
by ale i tak mohla vést k pfetrvavani vyrazné uvolnéni politiky po delSi dobu. Zatim stale
predpokladame, Ze pandemicky program nakupt aktiv bude ukonéen v bieznu pfistiho roku
tak, jak je zatim planovano, pfipadné lehce pozdéji.

Zvysovani urokovych sazeb ECB ¢ekame az v roce 2024
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Konec pandemického programu
bude vyhlazovan.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Domnivame se, ze aby ECB zajistila hladky pfechod po ukonéeni pandemického odkupu
aktiv, navysi bézny program (APP). Ten v soucasné dobé bézi v objemu 20 mid. EUR
mési¢né. Podle naseho odhadu bude program APP v Q2 22 navy$en na 50 mid. EUR
mési¢né, v Q3 snizen na 30 mld. EUR mési¢né a dale na 15 mid. EUR v zavérecném Ctvrtleti
pristiho roku. Zaroven predpokladame, ze v Cervnu 2022 bude spustén program TLTROA4.
Ukonc&eni programu APP pak oCekavame v Cervnu 2023. Na vSechna tato oznameni si ale
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budeme muset jes$té pockat. S nejvétsi pravdépodobnosti nepfijdou dfive nez v zavéru
letoSniho roku. Se zvySovanim urokovych sazeb nase progndza pocita az od roku 2024.

Stredoevropsky region: inflace nabrala na tempu

PMI na historickych maximech. Davéra ve zpracovatelském primyslu méfena indexem PMI dosahla v éervnu v Polsku a
Cesku nejvyssi hodnoty v historii. Ve vSech zemich regionu silné rostl objem produkce i
poCet novych zakazek, a to nejen téch tuzemskych, ale i zahrani€nich. Na druhou stranu se
dale prohlubovaly problémy se subdodavkami, které se nasledné odrazily v nejrychlejSimu
rlstu rozpracované vyroby za nékolik poslednich let. To se pak promitlo do rostoucich cen
vstupd, které ale producenti dale pielili do cen pro koneéné zakazniky. V obou pfipadech bylo
tempo cenového ristu v priimyslu v Polsku i Cesku nejrychlejsi v historii. Zaméstnanost ve

zpracovatelském primyslu rostla dle prizkumu PMI v obou zemich nejrychleji od roku 2017.

Primysl se drzi okolo predkrizové turovné (tinor 2020 = 100) Indexy PMI na historickych maximech (body)
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Stfedoevropsky pramysl se drzi Dle indikatorti PMI ma stfedoevropsky primysl v leto$nim roce naslapnuto k solidnim

pobliz predkrizovych drovn. vykonlim. | nadéle se jeho objem produkce (kromé Slovenska) drzi nad predkrizovymi

urovnémi, coz by mélo platit i pro nasledujici mésice. DalSi vinu koronaviru, ktera by ochromila
primyslovy sektor, tak jak tomu bylo v roce 2020, neptfedpokladame. Riziko predstavuiji vSak
problémy se subdodavkami, které budou zfejmé pretrvavat i v nasledujicich mésicich.

Spotrebitelska dlivéra rychle roste (body) Maloobchod (tinor 2020 = 100)
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Rozpousténi dfive nahromadénych  Z pohledu maloobchodnich trzeb se region vyviji diferencované. Zatimco v Polsku, Cesku
Y i dobra sit trhu pra . s - . o - . . .
uspor | dobré situace na i Prace 4 3 Slovensku se jiz nachazi nad pfedkrizovymi urovnémi, v Madarsku je to stale pod touto
podpofi spotfebu domacnosti.

hranici, a to i pfesto, Ze restriktivni opatfeni byla jiz rozvolnéna. Z uvolnéni zde zatim benefituje
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Inflace je nad cilem madarské i
polské centralni banky.

spiSe sektor sluzeb. Spotrebitelska dlivéra v regionu rychle roste, pficemz mira Uspor se
pohybuje na vysokych urovnich. Dobfe je na tom i trh prace, kde mira nezaméstnanosti jiz
zacala klesat. Spotfeba by tak v letoSnim roce méla byt hlavnim tahounem stfedoevropského
HDP. Vzpamatovat by se ale mély i investice, které bude podporovat pfiliv penéz fondd EU.

Inflace v regionu nabrala na tempu. V Madarsku a Polsku se jiz nachazi vyrazné nad cili
tamnich centralnich bank. Za cenovym rlstem stoji nizka srovnavaci zakladna ale i vysoka
jadrova inflace, kterou tla¢i nahoru ceny sluzeb. V Madarsku tak v ¢ervnu inflace dosahla
v meziro€nim srovnani 5,3 %, coz je nejvySsi uroven od roku 2012, pficemz cilem centralni
banky jsou 3 %. Jadrova slozka inflace pak stoupla na 3,8 %. V Polsku inflace v ervnu sice jiz
ubrala na tempu (z kvétnovych 4,8 % na 4,4 %), i tak se ale stale nachazi nad horni hranou
toleranéniho pasma inflatniho cile polské centralni banky (2,5 % +/-1pb). Vzhledem
k poptavkovym tlakim spojenych s rozvolfiovanim koronavirovych opatfenich, rostoucim
cenam vyrobnich vstupl a jejich naslednému prelévani do cen pro koncové zékazniky se
inflaéni rizika podle naseho nazoru nyni koncentruiji spiSe ve sméru rychlej$iho cenového rlstu.

Inflace v regionu vyskogila nahoru (%, y/y) HDP v regionu (%, y/y)
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Ceska republika == Slovensko Polsko === Madarsko Ceska republika  Madarsko* Polsko* u Slovensko
Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *Bloomberg konsensus

Rétorika polské centralni banky
zUstava holubici.

Madarska centralni banka bude
v utahovani ménovych podminek
pokracovat rychlym tempem.

Podle prognézy polské centralni banky by se inflace méla vratit k inflacnimu cili v Q1 22,
V letosnim roce doséhne v priméru 4,1 %, v piiStim roce pak zvolni k 3,25 %. Soucasny
cenovy vyvoj je nicméné dle guvernéra Glapinského dan faktory, které jsou mimo kontrolu
centralni banky (vliv statistické zakladny, problémy s dodavkami, regulatorni faktory) a ta tak
na nékoho nebude reagovat. Rétorika vétsiny Clend vyboru pro ménovépolitické otazky
zOstava holubici, a to i navzdory, ze nova progndza centrdlni banky ukdzala vys$si inflaci i
podstatné vyssi rlst HDP (5 % pro letodni rok, 5,25 % pro rok pristi). Prvni zvySeni sazeb tak
oCekavame az v bfeznu 2022. Vzhledem k inflacnimu vyvoji se vSak rizika koncentruji ve
banka bude diskutovat novou prognézu. S programem QE vSak bude pokraCovat az do
prvniho zvyseni Urokovych sazeb (dle vyjadieni guvernéra Glapinského). Podle naseho nazoru
mUze toto trvat jesté déle, aby byl proces normalizace dluhopisovych vynost hladsi.

Madarska centralni banka se zvySovanim urokovych sazeb jiz zacala. Na C¢ervnovém
zasedani zvedla kliCovou tfimési¢ni depozitni sazbu o 30 bb na 0,9 % a tydenni depozitni
sazbu o 15 bb na stejnou uroven (0,9 %). Zaroven prohlasila, Ze nastaveni Urokovych sazeb
bude vyhodnocovat na mésiéni bézi dle aktudiniho ekonomického vyvoje. Cervencové zvyseni
urokovych sazeb je vzhledem k &ervnové inflaci podle naseho i trzniho nazoru jisté. Do konce
roku pak oCekavame zvySeni klicové tfimésicni sazby na 1,5 %, v pfistim roce pak na 2,25 %.
Z utahovani ménové politiky by mél profitovat kurz madarského forintu, ktery by se v poloviné
pfistiho roku mél obchodovat za 325 HUF/EUR. Posilovat by mél dle nasi progndzy i polsky
Zloty, jehoz kurz vidime na konci H2 22 na 4,25 PLN/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2021 jsme zvysili prognézu
HDP na 42 % z predchoziho
odhadu 3,4 %. V roce 2022
Gekame rlst ekonomiky o 5,3 %.

Inflace:

Pro rok 2021 jsme zvedli odhad
inflace na 2,8 % z predchozich
2,5%. V roce 2022 ji cekame
v prdméru na 2,4 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika brzy dozene lonsky propad

Tuzemska ekonomika zacala od letosniho druhého cétvrtleti silné expandovat. Ve druhé
poloviné roku by jeji rist mél jesté dale zrychlovat. Inflace zlstava kratce po pandemii na
vysSich urovnich a jeji dynamika pravdépodobné bude slabnout pomaleji. Dosazeni
inflaéniho cile éekame zaéatkem roku 2023, pficemz CNB bude az do té doby zvySovat
urokové sazby. Rizika pandemie citelné zeslabla, nicméné nejistota odhadl je stale relativné
vysoka.

Rust HDP letos potahnou predevsim investice do zasob, spotfeba domacnosti se opozdi (%)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ekonomika v sou€asnosti rychle roste

Jarni rozvolnéni L .

. - HDP letos od druhého Ctvrtleti silné poroste
protipandemickych

__ Sy o 10.0%
opatfeni bylo priblizné
odva az ¢tyfi tydny 6.0%
rychlejsi, nez jsme
predpokladali v posledni 2.0%
prognéze z dubna. To
pomohlo predevsim -2.0%
k vyrazné;jsi expanzi

. . . -6.0%

v sektoru trznich sluZeb.
VySSimu tempu rustu 1009
ekonomiky v8ak na druhou 3Q15  3Q16  3Q17  3Q18  3Q19  3Q20
stranu branil zejména HDP (q/q) ®HPH (q/q)
nedostatek komponen‘t do Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
vyroby. | pres rychlejsi

rozvolnéni tak oCekavame pfiblizné dvouprocentni meziétvrtletni rist HDP v Q2, coz jsme
odhadovali uz v pfedchozi prognéze. OvSem je tfeba dodat, Ze se ekonomika oproti naSemu
odhadu vyvijela o trochu Iépe jiz v prvnim Ctvrtleti, kdy klesla pouze o 0,3 % g/q. To je
s ohledem na rozsah protipanedmickych opatfeni, kdy byl omezovan i pohyb obyvatelstva
mezi okresy, pfiznivy vysledek. V souhrnu tak vyvoj HDP za prvni polovinu roku ukazuje ve
prospéch navyseni celoro¢niho odhadu. Ddlezité je, ze tentokrat nedo$lo k uzavieni
primyslovych provozll, coz v situaci rostouci zahrani¢ni poptavky umoznilo pokradujici
expanzi vyroby. Z hlediska poptavkové strany byly hlavnim tahounem HDP investice, a to
predevS§im do zasob. Spotfeba domacnosti v prvnim c&tvrtleti pokracovala v mezikvartalnim
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sestupu, i kdyz toto tempo se jiz podstatné sniZilo na -0,3 %. RUst skrze obnovu zésob a
celkové investice, ke kterému dochazi od pocatku roku, je v po¢ate¢ni fazi oziveni prirozené,
nicméné tentokrat je tento vyvoj umocnén chybéjicimi komponentami a materidly do vyroby.

Volatilita realnych dat zGstava stale velmi vysoka, nebot ekonomika je vystavena sice
pfiznivym, ale prfesto velmi turbulentnim podminkdm danym rozvoliiovanim
protipandemickych opatieni. Rovnéz prevlada zvysena nejistota dana jednak rizikem dalSich
pandemickych vin, a i kdyZz toto riziko zna¢né kleslo, tak zde panuji nejistoty zejména
v podobé zpozdénych dodavek komponent a materidlu do vyroby. Pro letoSek jsme pocitali
s tim, Ze hlavnim tahounem ekonomiky bude spotfeba domacnosti, nicméné k jejimu oziveni
dochazi az od poloviny druhého Ctvrtleti, takze v celoro¢nim srovnani bude jen slabSim
tahounem HDP. Jeji rlst bude navic tlumen nedostatkem nékterych statkd &i jejich zdrazenim
a z toho dlvodu i moznosti odkladani spotfeby (ocekavani budouciho poklesu u nékterych

cen).
Ekonomika od druhého &tvrtleti Hlavni impuls tak leto$nimu hospodaiskému rdstu dodaji investice do zasob. Ty byly
silné roste, je ale brzdéna hlavnim tahounem HDP jiz v prvnim Ctvrtleti. Domnivame se, Ze tento scéndr, i kdyz se

zpozdénymi subdodavkami do

vyroby zmen8ujici intenzitou, pfetrva i ve zbytku roku. Vysoké tvorbé zasob nahrava situace

chybéjicich komponent. Firmy kvili tomu hromadi zasoby nedokonéenych vyrobkd. O tomto
vyvoji kromé anekdotickych zprav z firem vypovidaji i data z dotaznikovych Setfeni, ktera
uvadsji, Ze zasoby nedokoncenych vyrobkd dosahuji novych historickych maxim. Z tohoto

ddvodu se napfiklad indexy
nakupnich manazer( v fade  SPotfebitelska divéra silné vzrostia

zemi véetné CR dostavajf 30% 20
také na nova historicka 20% 10
maxima. Jejich  Uroven

10%
indikuje rlst vyroby, kterého [VV\A/\’/V\I\/\ 0
j yroby Ny ' 'r\/"\N\J\z [\—\N

ovSem nebude 10
pravdépodobné dosaZeno. -10% J

Pfeplnéné  objednavkové 20% V -20
knihy  totiz  nereflektuji -30% 30
pouze rostouci poptavku, Aug-16 Feb-18 Aug-19 Feb-21

ale praveé také Celkové maloobchodni prodeje (y/y)

nedokonéenou vyrobu kvdli Spoftrebitelska divéra (CSU, SA, pravaosa)

Chybéj icim subdodavkam. Zdroj: 6SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ekonomika ovSem  mifi
nahoru, coz ukazuje i silnd obnova ddvéry prakticky ve vSech jejich sektorech.

Kromé predstihovych indikatorG na vzestup ekonomiky jasné ukazuji i ,tvrda“ mésiéni
data. To, Zze v podobé standartné vykazované meziroéni zmény HDP uvidime extrémné
silné éislo, by nemélo nikoho prekvapit. Dllezité ovSem je, ze za celé druhé Gtvrtleti Ize
Cekat silnou mezikvartalni expanzi. Nas odhad ¢ini 2,1 %, ¢emuz odpovida meziro¢ni tempo
9,4 %. Hlavnim tahounem od druhého Ctvrtleti az do konce roku bude spotfeba domacnosti.
Jeji prfedchozi pokles ovéem znameng, Ze v celoro¢ni dynamice puljde o relativné maly narlst.
Vyvoj vySe zminovanych zasob je obvykle znacné nestabilni polozka HDP, a tudiz i nejistota
letodniho odhadu ekonomiky zlstava znaéna. Pocitame s tim, Zze skok v obnové zasob z prvni
poloviny roku se nezopakuje, ale ani neCekdme, ze by v nejblizSich Ctvrtich doslo k jejich
snizeni.

Navrat HDP zpét k predkrizové urovni jiz letos
Kongici protiepidemicka opatreni Vétsina protipandemickych opatieni byla vypnuta jiz v priibéhu druhého &tvrtleti. Aékoliv
2vySuji potencidini rust ekonomiky. nezanedbatelna davka nejistoty pretrvava, nepocitame s ohledem na vyraznou imunizaci

obyvatelstva s jejich obnovou. Ve tfetim Ctvrtleti bude pokracovat rychly rlst ekonomiky,
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ktery stdle je$té bude dobihat pfedchozi propad. Rychlé rozvolfiovani protipandemickych
opatfeni doma i ve svété vedlo ke zvySeni nasi progndzy letosniho rdstu ekonomiky na 4,2 %
z predchoziho odhadu 3,4 %. Navic vy$$i tempo hospodarského rdstu nastartované
v pribéhu roku 2021 a predpoklad rychlé expanze zahrani¢ni ekonomiky, stejné tak
ocekavany rlst vefejnych investic podpofeny fondy EU, podle nds povedou k urychleni
celkového rlstu tuzemského HDP v roce 2022 na 5,3 %. P¥i recesi ve vy$i 5,8 %
zaznamenané v lonském roce by tak k dosazeni predkrizové Urovné realného HDP mélo dojit
jiz letos ve Ctvrtém Ctvrtleti. To je oproti pfedchozi progndze pfiblizné o Etvrt roku dfive, coz
nicméné v nasem modelu pfindsi i rychlejsi rlst potencidlniho HDP, takZze vyvoj mezery
vystupu HDP je podobny jako v minulé progndze. S jejim uzavienim nadale pocitame
v prabéhu pfistiho roku. Zaporna mezera vystupu je faktor, ktery v nasi prognéze plsobi ve
sméru nizsi inflace, nicméné jak uvadime v dalSi kapitole, domnivame se, ze inflace bude
brzdit spiSe pomalu.

Navrat HDP na predkrizovou uroven koncem 2021 (mid. CZK) Mezera vystupu se uzavie koncem roku 2022 (%)
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Potize se subdodavkami nartstaji

Zatimco v lofiském roce primyslovou vyrobu srazely uzaviené provozy a vypadky
Primysl stale silngji omezuiji
predevsim zpozdéné dodavky .
komponent. hrozilo uzavieni nékterych provozl z diivodu silné epidemické viny v CR, ale k tomu nakonec

v poptavce, letosni rok se nese v opaéném gardu. Jesté v prvnim Ctvrtleti sice redlné

nedoslo. Epidemie

z pocatku roku jen
¥ ox : 100%

dodate¢né omezila

dostupnost volné pracovni 80%

sily, ale prlmyslova vyroba

mohla pokracovat. Hlavnim 60%

limitem expanze se staly
chybéjici komponenty do

Bariéry rdstu pramyslu

40%

vyroby, a to zejména 20%
polovodice. V  pfipadé 0%
0
Geského primyslu, ktery je 2Q14 2Q15 2Q16 2Q17 2Q18 2Q19 2Q20 2Q21
silné exponovén m Nedostate na poptavka Nedostatek zaméstnanc
. , o m Nedostatek materialu/zafizeni Nejsou
v automobilovéem  prumyslu = Ostatni = Finanéni problémy

jde fo) vyznamny omezujl'ci Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

faktor. Nedostatek cipd je

do znaéné miry rovnéz dlsledkem pandemie, nebot automobilky v lorfiském roce v obavach
z poklesu produkce snizily objednavky a s neCekané silnym opétovnym narlstem poptavky
v letoSnim roce vyroba tuto poptavku dohani jen s velkym zpozdénim. Relativni vyhodu ma i
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v CR zastoupena vyroba automobil(i Hyundai, ktera vsadil na rostouci trh a ma zajisténo vice
komponent. Pokud ale problémy v subdodavkach pretrvaji i do pfistiho roku, pak by byla
pravdépodobné i produkce této automobilky limitovana. Nutno podotknout, Ze potize
s dodavkami komponent a materidll maji i jini vyrobci, ovéem pravé u automobilek
pozorujeme velké vykyvy ve vyrobé, které se odraZeji i ve statistice celého prlimyslu. Jesté
v bfeznu priimyslova produkce slu$né rostla, v dubnu ale pfiSlo zpomaleni a v kvétnu ruku
v ruce s poklesem vyroby aut $la mezimési¢né dold o silnych 3,6 %. S ohledem na nizkou
srovnavaci zakladnu z minulého roku se souCasna vyroba stale pohybuje v silnych
meziro¢nich rlstech (v kvétnu pfes 30 % a v dubnu dokonce pres 50 %). Nicméné
mezimésicni trend nyni vlbec neni zfejmy. Ve zbytku roku poéitame s proménlivymi Gdaji
statistiky prlmyslové produkce. Nedostatky komponent vedou k omezovani vyroby a
¢asteénym uzavirkdm provozd. V priméru tak po zbytek roku ¢ekame jen mirné navyseni
primyslové vyroby, jehoz limitem budou chybéjici komponenty. | pfesto jsme s ohledem na
dosavadni vyvoj a vyhled ekonomiky domaci i svétové pro letoSek mirné zvysili odhad rlstu
prdmyslu na 10,8 %. Vysoké Cislo opét odraZi nizkou srovnavaci zékladnu minulého roku.
Nebyt chybéjicich komponent, byl by podle naseho odhadu pro letoSek realné dosazitelny i
rist primyslu blizko 20 %. V roce 2022 poéitame s ustupem potizi s dodavkami
komponent a rist primyslové vyroby by tak mohl pokradovat stale relativné rychlym
celoroénim ristem pobliz 7 %. V lofiském roce dominantni bariéra rlstu v podobé
nedostatecné poptavky v letoSnim roce ustupuije.

Predstihové indikatory ukazuji expanzi vyrobniho sektoru Vyuziti kapacit roste
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebnictvi mé iz letos &anci Ve stavebnictvi jsme pro letosek v predchozi prognéze poditali se stagnaci. Nicméné
vykézat rdist. vyvoj v prvni poloviné roku byl prece jen pfiznivéj$i. InvestiCni poptavka se navySuje a
pozitivné plsobi i Ustup pandemie a souvisejici mensi omezeni pro pracovni silu. Pozitivni
dopad na stavebnictvi bude mit i obnova oblasti zasazenych tornadem na jizni Moravé. Pro
cely letosni rok tak odhadujeme rist stavebnictvi kolem 4 %. OZiveni produkce v oblasti
stavebnictvi ma oproti zbytku ekonomiky znaéné zpozdéni a s vyraznéjsi expanzi pocitame
spiSe az v letech 2022-2023, kdy kromé soukromych investic silné porostou zfejmé i investice
vefejné, zejména infrastrukturni za pomoci fondd EU (viz Box 7). Hlavnim omezenim pro
stavebnictvi je i naddle nedostatek zaméstnanct, zatimco problém nedostate¢né poptavky
klesa. Naopak i ve stavebnictvi se zvysuji problémy s chybéjicimi materidly. Situace zde sice
nedosahuje takovych rozmérd jako v nékterych primyslovych odvétvich, ale tento vyvoj je
jasné patrny, a to i ve zvySovani cen. Rlst cen stavebnich praci v ¢ervnu dosahoval
meziro¢nich 4,1 %, ale v pfipadé stavebnich materiald dokonce 9,5 %. Nedostatek materialu
a jeho vyssSi cena tak letos budou nezanedbatelnou brzdou stavebni produkce.
Pravdépodobné bude dochazet i ke spekulativhimu odkladu realizace nékterych spise
mensich projektl v nadéji, Ze v budoucnu dojde k cenové korekci. V roce 2022 éekame
expanzi stavebnictvi pobliz 9 %.
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Letos dojde k obnové zasob a
nasledné rdstu investic do fixniho

kapitdlu. Postupné vyrazné zrychli

spotfeba domacnosti.

Nejprve investice a poté spotieba domacnosti potahnou ekonomiku

V lofiském roce ekonomiku z hlediska poptavkové strany tahla dolii na prvnim misté
spotfeba domacnosti a na druhém pak investice do fixniho kapitalu. S odstupem poté
pUsobil ve stejném sméru i pokles investic do zasob a maly negativni pfispévek mél rovnéz
zahraniéni obchod. Vyjimkou byly naopak vladni vydaje, které rostly. LepSici se vyhled na
ekonomiku jiz na pocatku letosniho roku vedl k obnoveni rlstu investic do fixniho kapitalu.
Jesté vétsi narlst vSak zaznamenaly investice do zasob. Ocekavame, Ze v aktualnim prostredi
rostouci poptavky a chybéjicich komponent bude i po zbytek roku pokracovat stéle silna
tvorba zasob. Ackoliv, jak jsme jiz dfive zminili, roli tahouna ekonomiky v dalSich Etvrtletich
prfevezme predevSim spotfeba domacnosti a fixni investice, v celoroénim srovnani bude
pravdépodobné obnova zasob hlavnim tahounem ekonomiky. Za cely letosni rok ¢ekame rlst
spotfeby domacnosti o skromné vypadajicich 1,3 %, coz je dano tim, Ze slabost prvniho
Cturtleti Ize jen casteéné nahradit vysSi spotfebou ve zbyvajicich tfech CEtvrtletich. Tento
opozdény nabéh spotfeby domacnosti pak zplsobi, ze v celoro¢nim srovnani bude hlavnim
tahounem ekonomiky az v roce 2022, kdy cekame jeji expanzi o 6,6 %. Z pohledu
mezikvartalnich temp by vs$ak k jeji nejrychlej§imu rdstu mélo dochazet v leto$ni druhé
poloviné roku.

Investice se vraci k rlstu (%, y/y)... ... @ s mirnym zpozdénim i spotfeba domacnosti (%, y/y)
15.0 12
10.0 8
5.0 4 N/\N\
0.0 \/ : : : : 0 T T T T T T
-5.0 -4
-10.0 -8
-15.0 -12
Apr-16  Apr-17  Apr-18  Apr-19  Apr-20  Apr-21  Apr-22 Apr-16  Apr-17  Apr-18  Apr-19  Apr-20  Apr-21  Apr-22
dubnova prognoza Cervencova prognoza dubnovaprognéza == ervencova prognéza
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Kombinace oéekavaného silného rlistu spotieby domacnosti a investic koresponduje se
slabym prispévkem zahraniéniho obchodu. Navzdory relativné pfiznivému vyvoji obchodni
bilance ve byl pfispévek Cistého exportu za cely rok 2020 nepatrné negativni. Se srovnatelnym
pfispévkem pocitame i v letoSnim roce, ackoliv tentokrat ve struktufe misto celoro&nich
poklesd importu a exportu uvidime jejich silné rlsty. Argumentem pro pfiznivy vyvoj
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zahrani¢niho obchodu je vyhled silici zahrani¢ni poptavky, kdy pro eurozénu pro letosek i pro
pristi rok ¢ekame rist HDP nad 4 %. V narodni metodice ocekdavame pro letoSek prebytek
zahrani¢niho obchodu CR pobliz 180 mld. K&, tedy blizko lofiského vysledku.

Box 1: Zelené investice maiji zelenou

Ceska republika se v nasledujicich letech miize tésit na masivni priliv prostiedk
z Evropské unie. Celkova suma penéz, ktera do zemé priteCe, by se méla blizit jednomu
bilionu korun. To je nejvy$si ¢astka v historii Ceské republiky. Cerpani by se navic mélo
rozjizdét pomérné rychle, coz je dano pfisnymi pravidly pro vyuzivani prostredkl z Planu
obnovy. Podle téch 70 % prostfedkl musi byt zazavazkovano (coz ale neznamena
proinvestovano) do konce roku 2022, zbylych 30 % pak do konce roku 2023. Zatimco letoSni
rok bude prevazné ve znameni pfiprav, v pristim roce by uz mélo byt Cerpani penéz v plném
proudu. V Narodnim planu, ktery vlada odeslala do Bruselu, predpoklada, ze do konce roku
2022 bude ze statniho rozpoétu ve spoijitosti s profinancovanim projektl z Planu obnovy
proplaceno kone¢nym prijemctm jiz vice nez 40 % pridélenych prostfedkd, pricemz rok 2022
by mél byt vtomto ohledu nejsilngjsi. My se domnivame, Ze nabéh bude nakonec o néco
pomalejSi a nejsilngjSi bude rok 2023. Predpokladame Ze vroce 2022 a 2024 navySi
prostredky z Planu obnovy objem investic o neceld 3 %, v roce 2023 pak o0 4,5 %. V letoSnim
roce se na jejich meziroénim rdstu bude podilet 0,4 pb, v pfistim roce pak 0,8 pb. Rok 2023
bude mimoradny i z toho divodu, Ze v ném budou muset byt doc¢erpany i véechny prostfedky
z programu REACT-EU (zhruba 30 mlid. CZK) a zbyvajici penize z programového obdobi 2014-
2020 (ke konci letosniho kvétna bylo z celkového objemu 641 mid. CZK proplaceno kone¢nym
prijemctm 66 %). Z investi¢niho pohledu bude silny i rok 2024, kdy vlada bude muset poprvé
naplnit pravidlo n+3 v ramci nového programového obdobi 2021-2027.

Vladou predpokladané vydaje spojené s Planem obnovy (mid. CZK)
58.7

60
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377
40 342
286
30

20

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Vydaje ze statniho rozpoctu spojené s Planem obnovy

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V ramci penéz plynoucich z EU stéle vice prostiedkt sméfuje do zachovani a obnovy
zivotniho prostredi. V ramci Planu obnovy by do zelenych investic mélo smérovat pres 40 %
pridélené castky, tedy 76,7 mid. CZK. Zaroven je ale nutno dodat, ze zména ve strukture
investic nebude dramaticka. Investice i nadale pote¢ou do renovaci budov, nakupl stroju a
zafizeni. Pouze bude kladen vyssi ddiraz na to, aby byly Setrnéjsi k Zivotnimu prostredi.
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Plan obnovy: prostredky vy€lenéné na zelené investice v jednotlivych kategoriich (CZK mil.)

Investi¢ni oblast CZK mil. Investi¢ni oblast CZK mil.
Udrzitelna a bezpe¢na doprava 13989 Revitalizace Uzemi se starou stavebni zatézi 1333
Snizovani spotfeby energie 8265 Podpora biodiverzity a boj se suchem 1789
Prechod na Cist$i zdroje energie 6660 Zameéstnanost a rozvoj trhu prace 8579
Rozvoj ¢isté mobility 4934  Systémova podpora vefejnych investic 49
Renovace budov a ochrana ovzdusi 15671 Nastroje na podporu podnikani, CMZRB 400
Ochrana pfirody a adaptace na klimatickou zménu 12473 Podpora VaV 200
Cirkularni ekonomika a recyklace 2400

Zdroj: Plan obnovy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

I z klasickych EU fondli bude do zelenych investic sméfovat znaény objem prostiedk.
Z celkové piidélenych 21 mid. EUR by do priority Zelené, bezuhlikové Cesko mélo spadat
6,3 mid. CZK, tedy 33 % celkové alokovaného objemu penéz.

Priority v novém dotaénim obdobi 2021-2027

Cesko bliz&i ob&anim (0,3 mid. EUR)
2%

Inteligentn&jsi Cesko (3,4 mid. EUR)

Socialngjsi Cesko (4,5 mid. EUR) 18%
24%
Propojenéjsi Cesko (4,3 mid. EUR) Zelengjsi, bezuhlikové Cesko (6,3 mid. EUR)
23% 33%

Zdroj: Plan obnovy, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zelené investice budou financovany i z Moderniza¢niho fondu. Jeho cilem je snizit
zavislost na spalovani uhli a rychleji pejit k Gistym zdrojim energie. Objem prostredkd v tomto
fondu by mél dosahnout minimalné 150 mid. CZK. Vzhledem k rostoucim cenam emisnich
povolenek, z jejichz prodeji prostiedky do fondu putuji, véak vy$e fondu ziejmé presahne
200 mld. CZK. Prostfedky vramci Modernizacniho programu jsou rozdéleny do deviti
kategorii. Nejvice penéz by mélo sméfovat do programu na podporu novych nepalivovych
obnovitelnych zdroji energie (38,7 %) a do modernizace soustav zasobovani tepelnou energii
(26 %). Cerpani se véak bude rozbihat velmi pomalu. Je to ddno i tim, Ze zde nejsou pfisné
Gasové limity, tak jako je tomu u Planu obnovy &i EU fondd. Stanoven byl pouze ¢asovy ramec
deseti let.

Do zelenych investic bude firmy tlaéit nejen objem vyélenénych prostiedkt ale i
regulace, ktera se bude postupné stale vice zostrovat. Evropska komise chce snizit emise
sklenikovych plynl v EU v porovnani s rokem 1990 do konce roku 2030 nejméné o 55 %. To
by mélo umoznit dosazeni klimatické neutrality do roku 2050. Regulatorni zmény ve finanénim
sektoru zacala jiz zavadét Evropska centralni banka i Evropsky organ pro bankovnictvi. ECB
v listopadu loriského roku vydala privodce pro banky tykajici se klimatickych
a environmentalnich rizik. Zného budou banky muset vychazet pfi tvorbé své obchodni
strategie i pfi vyhodnocovani, jak exponované vUc¢i environmentalnim rizikim jsou. V roce
2022 pak ECB vSe vyhodnoti a udéli pfipadné vyzvy k napravé. Tlak na vétsi environmentalni
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Prognédzu pro letosni deficit
statniho rozpoctu ponechavame
beze zmény na 400 mid. CZK.
Predpokladame, Zze danové prijmy
v priibéhu roku porostou nad
réamec rozpoctu a ,covidové”
vydaje budou ve vysledku nizsi.

Ekonomické vyhledy

odpovédnost je ale patrny i v korporatni sfére, a to nejen ze strany regulatord, ale i samotnych
investord, ktefi se stale vice zajimaji o to, jak si firmy na tomto poli stoji.
Jana Steckerova
+420 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Fiskalni politika: Rlistem ekonomiky k lepSim vysledk({im

Nase prognoza z dubna se postupné napliuje, a tudiz nova verze doznala pouze
kosmetickych zmén. Statni rozpocet sméruje letos k deficitu 400 mid. CZK (6,5 % HDP),
coz je nejvySSi hodnota v historii, ale stale lepsSi vysledek oproti océekavanim
Ministerstva financi. Inkaso primych dani jiz v prvni poloviné prekonalo o¢ekavani viady
a v druhé poloviné podle nas poroste i vybér neprfimych dani. Na druhou stranu vydaje
spojené s pandemii koronaviru nedosahnou takové vyse, v jaké byly schvaleny. Statni
rozpodet pro pristi rok je stale v legislativnim procesu, nicméné ze stejnych divodu
oc¢ekavame lepsi vysledek, nez jaky planuje Ministerstvo financi. Municipality a zdravotni

pojistovny i nadale budou podporovat verejné finance ve sméru nizsiho deficitu. Celkové
se tak podle nas letos prohloubi deficit na 6,2 % HDP a az v priStim roce zaznamena
znamky konsolidace. Dluh verejnych financi vzroste letos na 41,7 % HDP a dale poroste

az na uroven 44,1 % HDP v roce 2023.

Statni rozpocet sméruje oproti planu vilady k lepsimu vysledku
Hospodareni vlady skoncilo v prvnich Sesti
265,1 mid. CZK (4,3 % HDP). Celkové pfijmy statu vzrostly meziroéné o 1,9 % a vydaje
09,3 %. Po dubnovém a kvétnovém skokovém zhorSeni deficitu pfiSlo v ¢ervnu nami
oCekavané zklidnéni tlaku na dalSi prohlubovani schodku statniho rozpoétu. Na tom se
podilela zejména pfijmova strana v Cele s pfimymi danémi. Zasadni polozkou byla pololetni
zaloha na dani z pfijmu pravnickych osob, ktera prekonala o&ekavani Ministerstva financi a
inkaso za celé prvni pololeti dosahlo 90 % celoro¢niho planu. Vyssi pfijmy zaznamenala i dan
z pfijmu fyzickych osob a pojistné. Naopak i nadale vyrazné zaostava vybér DPH a
spotfebnich dani. Celkové ale pfijmy prevysuji schvaleny plan o 16,2 mid. CZK.

mésicich letoSniho roku s deficitem

Vydajovou stranu stale nejvice zatézuji transfery podnikatelskému a municipalnimu
sektoru, pod kterymi se schovavaiji covidové programy na podporu ekonomiky. Do velké
miry je v8ak lze povaZzovat za vyCerpané a v druhé poloviné roku se nebudou opakovat. Na
druhou stranu by se mély vice rozjet investi¢ni vydaje, které tradi¢né v prvni poloviné roku
zaostavaji. Doposavad bylo utraceno necelych 60 mlid. z planovanych 187,5 mid. CZK (3,1 %
HDP). Prozatim tempo ¢erpani odpovida priméru pfedchozich let, tudiz Ize predpokladat, Ze
by ambiciézni plan mohl byt napinén. Celkoveé tak vydajova strana predbiha plan ministerstva
0 31,2 mid. CZK.

Podle naSich oc¢ekavani tlak na prohlubovani deficitu statniho rozpoctu v poloviné roku slabne.
Ackoli naSe progndza pocitala s vy$Sim danovym inkasem oproti planu Ministerstva financi,
zejména dan z pfijmu pravnickych osob je pozitivnim prekvapenim. | nadale tak
predpokladame vysledny deficit statniho rozpoctu ve vysi 400 mid. CZK (6,5 % HDP). Pro
tento vyhled mame nékolik divodu: (1) podle nasich o¢ekavani je dosavadni inkaso pfimych
dani vys$si oproti planu MF a tento dodateény piijem by mél dale rlst, (2) nepfimé dané by se
s nami odhadovanym narlistem spotfeby domacnosti mély vratit v druhé poloving roku
k vy$8§imu inkasu oproti progndéze MF a (3) prlbéznd data ukazuji vyrazné nizsi zdjem
o kompenzaéni bonus, coz podle nasich odhadd vytvofi Usporu 10-15 mid. CZK oproti planu.
Podle nas tak statni rozpocet bude i letos pokracovat v praxi podhodnocenych pfijmd a
obdobné jako vloni bude benefitovat také z Uspory na ,covidovych“ programech, coz ve
vysledku povede opét k nizSimu deficitu statniho rozpoc¢tu oproti schvalenému planu.
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Rizika se od nasi posledni prognézy snizila. Pandemicky vyvoj nenaznacuje potiebu
vyrazného omezeni ekonomiky a stim spojené dodate¢né vydaje a nizSi danové prijmy
statniho rozpodtu. Zaroven dosavadni vladni predvolebni politika se soustfedi spiSe na
rozpocet pristiho roku a investice se rozjizdi tradi€nim tempem poslednich let.

Statni rozpocet pro pristi rok je stale na pocatku legislativniho procesu. Viada na za¢atku
¢ervna schvalila navrh statniho rozpoctu s deficitem 390 mid. CZK (6,4 % HDP), coz je vice,
nez jsme ocekavali v nasi dubnové progndéze. Do konce zafi musi byt finalni navrh odeslan do
Poslanecké snémovny, nicméné dosavadni diskuze nenaznacuji vyrazné zmeény ze strany
vlady. Navrh rozpoctu totiz bude predkladat jesté souCasna vlada, zatimco schvalovaci proces
bude jiz na nové Poslanecké snémovné. Prostoru pro pfipadné Upravy vSak bude po volbach
jiz minimum. Podle nas vSak leto$ni divody nizsiho deficitu oproti planu Ministerstva financi
pretrvaji i v roce pfistim. Tudiz i pro rok 2022 ponechavame prognézu deficitu statniho
rozpoctu beze zmény na urovni 300 mid. CZK (4,9 % HDP).

Srovnani ¢ervnovych vysledki statniho Prijmy by i letos mély byt vys$si oproti Rust vydaj zpomaluje a mél by pomoci
rozpoc¢tu (mld. CZK) schvalenému planu statniho rozpoctu k niz§imu deficitu
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, MFCR
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Ostatni sektory budou i nadale snizovat deficit celych verejnych financi

Prvnich pét mésicl letosniho roku ukdzalo prebytek hospodareni municipalit ve vysi
10 mid. CZK, &imz se po pandemickém roce téméf vratily k tradiCni trajektorii. Navic jiz
Cervnovy vysledek statniho rozpoétu ukazal prekvapivé vysoké inkaso dané z pfijmu
pravnickych osob, které podle nasich odhadl podpofi hospodareni municipalit zhruba
0 25 mld. CZK. Investicni aktivita po prekvapivé uspéSném roce zpomalila 0 3 %. Na druhou
stranu od zacatku roku vzrostly zlstatky municipalit na béznych Gétech o necelych 50 mid. na
277 mid. CZK. Obdobné jako v pripadé statniho rozpoctu i pro municipality ocekavame
leto$ni lepsi vysledek hospodareni oproti predpokladiim Ministerstva financi, a to ve vysi
20 mld. CZK (versus 0,3 mld. CZK). VySsi dariové pfijmy by mély podporovat municipality i
v pfistim roce, pro ktery oCekavame prebytek ve vysi 30 mid. CZK

Zdravotni pojiStovny v poslednich mésicich dohnaly naklady spojené s pandemii
koronaviru a z optimistického zac¢atku roku se prebytek hospodareni propadl na polovinu.
Naklady pravdépodobné porostou i v nasledujicich mésicich. Do konce roku by se vSak
situace méla zacit zlepSovat. Zejména diky opakované zvySenym platbam za statni pojisténce
by se podle nas mély zdravotni pojiStovny udrzet v solidnim prebytku 8 mid. CZzZK.
V nésledujicim roce by diky absenci zvySenych nékladd spojenych s pandemii mél prebytek
hospodareni vzrlist na 15 mid. CZK. Navic je ve hie dalsi zvySeni plateb za statni pojisténce,
které je pozitivnim rizikem pro nasi prognéze.
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Hospodareni municipalit kopiruje predcovidové roky (mld. CZK) Zdravotni pojistovny dohnaly covidové vydaje (mid. CZK)
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Dynamika vefejnych financi
Verejné finance skongily v lofiském 2019 2020 2021f 2022f 2023t 20241
roce v historicky rekordnim Bilance vefejnych financi (% HDP) 0,3 -6,1 -6,2 -4,0 2,7 -1,6
deficitu. Pro letoSek odekavame Fiskalni usili (pb HDP) 08 38 07 1,7 13 1,1
jeho dalsi narust. ZadluzZeni L
L ) . . - Vefejny dluh (mid. CZK) 1739,9 2153,0 2553,0 2 853,0 3078,0 3228,0

verejnych financi dosahlo nejvyssi
drovné od roku 2015 a déle Vefejny dluh (% HDP) 30,0 37,8 41,7 43,3 44,1 44,0

poroste. Zdroj: €SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Verejné finance letos prohloubi deficit hospodareni na rekordni trovné
Nase dubnova prognéza statniho rozpoctu se postupné naplnuje, a tudiz i vyhled pro
celé verejné finance doznal jen kosmetickych uprav. Celkovy deficit by tak mél letos
dosahnout 6,2 % HDP podle metodiky ESA2010, coz je o jednu desetinu vice nez
v pfedchozim roce a nejvice v moderni historii. Hlavnim dlvodem je nami o¢ekavany hlubsi
schodek statniho rozpodtu oproti lofiskému roku. Naopak hospodafeni municipalit a fondd
socidlniho zabezpeceni by mélo i letos plsobit ve sméru niz8iho deficitu celych vefejnych
financi (+0,5 pb). Pro pfisti rok ocekavame pokles deficitu na 4,0 % HDP. Zadluzeni vefejného
sektoru by letos mélo dale rlst na 41,7 % HDP a v roce 2023 dosahne svého vrcholu na
Urovni 44,1 % HDP.
Bilance vefejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Dubnova prognéza Ministerstva financi pocita s letoSnim deficitem ve vysi 8,8 % HDP.
Ackoli ve srovnani s MF predpokladame obdobné tempo oziveni ekonomiky, nami o¢ekavana
struktura hospodarského rlstu ve sméru vyrazné vys$si spotfeby domacnosti podporuje

zaroven vyssi danové pfijmy. Na druhou stranu vydajové plany podle nds nebudou opét
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Michal Brozka
) (420) 222 008 569
‘ michal_brozka@kb.cz

Cekame uz pouze minimaini

zvy$eni miry nezaméstnanosti.

naplnény. Dosazeni urovné dluhové brzdy ve vysi 55 % tak povazujeme v nasledujicich dvou
letech za nepravdépodobné.

FrantiSek Taborsky
+420 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Trh prace se utahuje

Ukonéovani vladnich podparnych programt na trhu prace se setkava s rychle rostouci
ekonomikou. Roste pocet volnych pracovnich mist. Domnivame se, Ze mira
nezaméstnanosti se nachazi blizko svého vrcholu a od pfristiho roku se zaéne postupné
shizovat. Rist mezd bude letos taZzen vefejnym sektorem, pfiéemz je zde zvy$ena
nejistota ohledné nacasovani vyplat mimoradnych odmén ve zdravotnictvi. S ozivenim
ekonomiky poéitame v dalSich letech i s postupnym zrychlenim ristu mezd také
v soukromé sfére.

Mira nezaméstnanosti v poloviné letoSniho roku v metodice MPSV dosahovala 3,7 %.
Meziro¢né tak jde o zhorSeni presné o jeden procentni bod. Samotny Cerven jiz vykazuje
pokles miry nezaméstnanosti i po sezénnim ocisténi. Zda jde o zacatek trendu klesajici
nezaméstnanosti nelze s jistotou soudit. Na jedné strané je pravda, Ze firmy najimaji nové
zaméstnance a z mnoha mist je slySet o jejich nedostatku. Na druhou stranu s navratem
ekonomiky k béznému fungovani byly ukonéeny programy udrzujici do zna¢né miry uméle
nizkou nezaméstnanost. Rychle rostouci ekonomika se tedy setka s uvolnénim nékterych
zaméstnancUl. Pocet volnych pracovnich mist dle Ministerstva prace a socidlnich véci v ¢ervnu
presto vzrostl na témér 356 tisic. To je dokonce mirné nad urovni roku 2019, kdy nedostatek
pracovnikl a utaZeny trh prace byl podstatnym tématem, ktery mimochodem pfispél
k utahovani ménové politiky centralni bankou. V souhrnu ¢ekame ve druhé poloviné roku
priblizné stabilni miru nezaméstnanosti a v pfiStim roce jeji postupné snizovani, zatimco
v predchozi prognéze jsme pro stejné obdobi pocitali s jejim navySenim. Z pohledu
naseho modelu se mira nezaméstnanosti nachazi blizko rovnovaznych hodnot a
v pristim roce bude klesat mirné pod tuto uroven.

Pocet volnych pracovnich mist opét roste Necekame dalsi zvySeni nezaméstnanosti (MPSV, %, SA)
6 120 6
5 180 5
4 240 4
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2

360 2
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Podil nezaméstnanych (%, 15-64, SA) dubnova prognéza
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Volna pracovni mista (tis., SA, prava osa)

Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zatimco ve &tvrtém é&tvrtleti mzdy piekvapily vy$$im ristem, na poéatku roku naopak
rostly oproti oéekavani pomaleji. Udaje za &tvrté Stvrtleti loriského roku ukazuji meziroéni
rGst prdmérné nominalni mzdy o 5,3 %, ktery na pocatku leto$niho roku zpomalil na 3,2 %.
V redlném vyjadreni se prdmérna mzda zvysila v Q1 21 meziro¢né o 1,0 % po predchozim
rlstu 0 2,6 %. Ke zpomaleni pfispélo odeznéni vlivu mimofadnych odmén ve zdravotnictvi a
v oblasti socidlni péce, jez byly vyplaceny v pribéhu &tvrtého Ctvrtleti a vedly k vyraznému
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zvySeni primérné mzdy. Svou roli mohlo sehrat i zruseni superhrubé mzdy, které se odrazilo
v rdstu Cistych pfijmd a v niz8im tlaku na zvySovani mezd v soukromém sektoru. Proti tomu
pak jen z Casti plsobil pfedem ohlaseny rlst tarifnich platd od zac¢atku roku v sektoru
verejném, predevsim pak ve zdravotnictvi a Skolstvi.

Cekame zpomaleni ristu priimérné mzdy (% y/y) ... ... tlak na jeji rGst se koncem letoska obnovi (%)
10 9
8
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) /\/\/ s
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Apr-16 Oct-17 Apr-19 Oct-20 Apr-22 Jun02  Jun-05 Jun-08 Jun-11  Jun-14  Jun-17  Jun-20
Prim. mzda (nominalni, % y/y) Prim. mzda (realna, % yly) Mira nezaméstnanosti (ILO, SA) NAIRU
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Celoro¢ni riist primérné mzdy
podpoti predevsim verejny sektor.

Jadrova inflace bude ustupovat
pomalu.

Pro druhé G&tvrtleti letosniho roku éekame zrychleni tempa ristu mezd, kterému
v meziroénim srovnani navic pomuze nizka srovnavaci zakladna z minulého roku.
Odhadujeme tak meziro¢ni tempo mirné nad 7 %. Tahounem ovSem bude pravdépodobné
opét verejny sektor, zejména diky dalSim mimofadnym odménam ve zdravotnictvi. Nicméné
zde vézi otaznik, jelikoz k vyplaceni téchto odmén zdaleka vSude ve druhém ctvrtleti nedoslo a
tento efekt by se tak mohl z &asti projevit az v dalSim C&tvrtleti. Mzdy rostly zfejmé také
uvedeny vyvoj na trhu prace Ize v dalSich Ctvrtleti ocekavat tlaky na jejich vyssi rist. Nase
progndéza se nicméné v tomto ohledu oproti pfedchozi vyrazné nezménila. Pro letosSek
éekame zvy$eni primérné mzdy o 4,5 %, v pfistim roce o 4,2 % a poté s ohledem na
utazenost trhu prace opétovné zrychleni. V redlném vyjadfeni by to letos znamenalo rist
primérné mzdy o skromnych 1,6 % a v roce 2022 o0 1,7 %.

Inflace se stale drzi vys

Spotiebitelské ceny letos pravdépodobné vzrostou v priméru o 2,8 %. Jadrova inflace
podle nas jiz dosahla svého vrcholu, nicméné brzdit bude spiSe pozvolna s tim, jak se
obnovuji domaci cenové tlaky a rychle rostou ceny na strané vyrobcu. Ceny u éerpacich
stanic se zvys$uji kvili drazsi ropé a s ohledem na oéekavané posileni dolaru budou
pusobit proinflacné také v pfistim roce. Umirnény vyvoj naopak i nadale éekame

v pFipadé potravin. V pfi§tim roce oéekavame zpomaleni inflace v priméru na 2,4 %.

Meziroéni rust spotiebitelskych cen ve druhém étvrtleti éinil 2,9 %. To bylo v souladu
s nasi prognézou z dubna. Nicméné struktura byla odliSna s tim, Ze rychleji rostly jadrové
ceny, a naopak nizsi byly ceny potravin. Z pohledu ménové politiky takova skladba ukazuje
spiSe na silnéj$i poptavkové tlaky. Plsobeni domaci poptavky na ceny potravin je omezené a
z hlediska uvazovani centralni banky ma tak jejich vyvoj mensi vahu. Jadrova inflace c¢inila
v poloviné roku meziro¢nich 3,5 % a i z hlediska mezimési¢ni dynamiky stale neukazuje
zpomaleni. Problematickym faktem je, Zze po rozvolnéni protiepidemickych opatreni
mohlo dojit k fadé jednorazovych cenovych pfizpGsobeni, které mohou mit jen kratké
trvani. Na druhou stranu Ize najit i divody, pro¢ by tomu tak byt nemuselo. Silnym
argumentem jsou zejména problémy v subdodavkach vyrobcl, které navy$uii jejich ceny, coz
se jen postupné preléva do cen spotrebitelskych. Tyto potize by sice mohly v pfistim roce
vyprchat, ale jisté to rozhodné neni. Meziro¢ni rlst cen vyrobcl v ¢ervnu vystoupal na 6,1 %.
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Klonime se k nazoru, Zze sou¢asna vina vyssi inflace bude ve druhé poloviné roku slabnout jen
postupné a v pfipadé meziro¢niho rlstu jadrovych cen, které nezahrnuji potraviny, energie a
regulované ceny, pocitdme na konci roku s tempem lehce pod 3 %. V pfistim roce pak
ocekavame zpomaleni jadrové inflace v priméru na 2,1 %. Tomu bude pomadhat dal$i mirné
posilovani koruny, rychlé zvy$ovani trokovych sazeb CNB a zpomaleni inflace v zahranidi.
Pripomenme, Ze zatimco pro letoSek pocitame s inflaci v eurozéné kolem 2 %, v pfistim roce
jiz &ekame jeji zpomaleni k 1,1 %, coz pfi ocekavaném posilovani koruny implikuje pokles
dovoznich cen.

Meziroéni inflace se koncem letoska bude nachéazet nad 3 % Ceny potravin letos plisobi mirné desinflacné
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Zdroj: €SU, ENB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Po predchozim zdrazeni
predpokladame stabilitu ceny ropy
v pasmu 70-75 USD/barel do
konce pfistiho roku.

Zvyseni spotfebnich dani inflaci
zvySuje, niz8i ceny energii ji letos
brzdi, ale od pfistiho roku budou
urychlovat.

22

Cena ropy se oproti nasi dubnové progndze, kde jsme cekali jeji stabilitu, zvysila ve
druhém G¢tvrtleti priblizné o 15 %. Zdrazovani u &erpacich stanic tak od pocatku roku
probihd vy$Sim tempem, neZz jsme Cekali, a plsobi i naddle proinflacné. Ceny se zvySuji
z nizkych drovni, takZze v meziro€nim srovnani byly ceny u erpacich stanic v poloviné roku
mezirocné vyse o vyraznych cca 20 %. V nasi prognoze predpokladame, Ze ceny ropy Brent
do konce roku 2022 setrvaji v pasmu 70-75 USD/barel a poté zvolna porostou. Nicméné
s ohledem na predpoklad posilujiciho dolaru proti koruné budou ceny u Cerpacich stanic i

v pristim roce plsobit proinflaéné.

Ceny potravin letos rostou jen velmi umirnéné a z meziroéniho pohledu tak ptisobi
desinflaéné. S ohledem na aktualné ocekavany vyvoj cen zemédélskych komodit ¢ekame od
druhé poloviny leto$niho roku mimé urychleni jejich rdstu, nicméné i pro pfisti rok
predpokladame spise jejich umirnény rlst lehce pod 2 %.

Evergreenem ve zvySovani spotrebitelskych cen se jiz postupné stava navySovani
spotfebnich dani. To se z valné vétSiny odehralo jiz v prvni poloviné roku a celkovy pfispévek
zmeény dani do celkové inflace odhadujeme na 0,2 pb. Pro pfisti rok ocekavame pfiblizné
obdobny efekt. Regulované ceny energii pro letosni rok klesly a pusobily tak citelné ve
cen elektriny a povolenek na burze. Co by mohlo rlst regulovanych cen tlumit, budou ostatni
slozky jako vodné a stocné. V piistich dvou letech z dlvodu rlstu cen energii pocitame
s ristem regulovanych cen tésné pod 3 %. S ohledem na proménu evropského trhu

s elektfinou zde vnimame zvySenou nejistotu.
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Ceny u Cerpacich stanic vyrazné vzrostly Ménoveépoliticka inflace je stale nad 2 %
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Nejistota cenového vyvoje v blizké budoucnosti je stale znaéna. Z hlediska mezimésic¢ni
dynamiky se domnivame, ze je inflace nyni za vrcholem, kdy fada cenovych Uprav jiz probéhla.
Nicméné v souhrnu oproti predchozi prognéze vnimame rostouci mnoZstvi argumentl
ukazujici na jeji spiSe pomalejsi Ustup. V meziro€nim vyjadreni pocitame s tim, Zze v zavéru
roku bude inflace blizko 3,4 % a na zac¢atku roku zacne klesat pod 3 %. Takovy vyvoj mize
mit i dalSi dopad na inflaéni oCekavani, ktera mnohdy reaguji opozdéné a nyni tak vidime jejich
zvy$eni. Rlst inflanich oCekavani by pak byl dal§im argumentem proti Ustupu inflace, a
naopak divodem pro vétsi utaZzeni ménové politiky.

V souhrnu éekame, Ze inflace bude zpomalovat jen zpozvolna a v priméru letos
dosahne 2,8 %. V pfristim roce pak zpomali na 2,4 %, pficemz jadrova inflace bude ¢init
2,1 % po letos odhadovaném tempu 3,2 %.

Rizika: Obavy z pandemie zeslably

S ocCkovanim a pfirozenou imunizaci obyvatelstva silné klesla vnimana rizika dalSiho vzestupu
pandemie, ale z hlediska dopadu na ekonomiku jej stale fadime na prvni misto. Hlavni rizika
zahrnuiji:

B Dalsi viny pandemie a mutace. V nasem zakladnim scénafi nepocitdme s opétovnym
uzaviranim jednotlivych sektor(i ekonomiky. Nicméné s ohledem na existujici a potencidini mutace
COVID-19 je riziko takového vyvoje stéle vyznamné, coz by citelné omezilo hospodarsky rist.

B Odliv kapitalu z rozvijejicich se trhii. Obdobi Ustupu ze silné uvolnéné ménové politiky
amerického Fedu mize pfinést vyrazné zmény v globdlnich kapitalovych tocich a prispét k vyssi
volatilit¢ devizovych trhl, coz by se mohlo dotknout i kurzu ¢eské koruny s dopadem na Urokové
sazby a inflaci.

B Potize v subdodavkach do vyroby. Predpokladame, Zze v pribéhu pristiho roku se bude
sniZzovat problém v dodavkach komponent a materiald do vyroby. Existuje ale nemalé riziko, ze
problémy pretrvaji déle, coz by vedlo k nizsimu rlistu ekonomiky, a naopak k vyssimu rlstu cen.

B Cenovy vyvoj po pandemii. O¢ekavame, ze sou€asna globalni inflacni vina je do zna¢né miry
transitoni povahy. Rizikem by jak pro globalni, tak domaci cenovy vyvoj byla jeho vétsi
persistence, na kterou by pravdépodobné reagovala i ménova politika vétsim rlstem Urokovych
sazeb.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 53 -24 9,4 4,6 5,7 7,2 6,0 4,7 -5,8 4,2 5,3 3,5 2,8 2,6
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) -9,9 -6,4 3,6 0,8 7,9 9,8 7,9 5,3 -7, 1,3 6,6 3,2 3,2 2,3
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 5,7 3,8 3,4 36 -04 -08 -08 -09 3,4 26 -05 1,6 2,0 2,4
Fixni investice (realné, y/y, %) 99 -38 0,1 5,6 8,5 8,6 6,9 4,3 -7,2 2,5 5,6 2,8 2,9 3,0
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 3,6 -0,8 3,4 -1,7 -4,2 0,9 1,3 1,0 -0,5 -0,8 1,2 1,0 0,4 0,5
Zasoby (pFispévek do y/y) -2,5 1,4 3,7 3,2 3,5 0,0 -0,5 0,5 -0,8 2,9 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 79 65 63 32 21 62 58 36 181 180 183 181 183 190
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 10,6 10,8 41,2 7,9 4,8 54 52 8,4 -4,4 14,7 6,2 4,6 52 41
Dovozy (nominalné, y/y, %) 3,5 81 343 114 114 6,0 6,0 8,2 -56 155 6,4 4,8 5,3 4,1
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,7 32 31,1 4,6 4,2 6,7 75 78 -7,1 10,8 7,3 5,9 5,0 3,2
Stavebnictvi (redlné, y/y, %) -84 -5,6 4,7 8,0 9,3 4,9 6,6 10,3 -5,1 4,1 9,1 8,8 6,8 3,8
Maloobchod (realné, y/y, %) 2,0 1,7 6,7 1,2 5,8 9,4 2,7 BY5) -0,6 3,0 4,9 4,6 3,9 21
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,3 3,2 7,2 3,9 3,7 3,7 4,2 4,2 3,1 4,5 4,2 5,8 5,7 41
Mzdy (realné, y/y, %) 2,6 1,0 4,2 1,0 0,4 0,8 1,8 2,0 0,0 1,6 1,7 3,7 3,7 2,1
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,0 4,2 3,7 3,8 4,0 4,0 3,4 3.4 3,6 3,9 3,6 3,3 3,4 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,0 3,3 3,4 3,5 3,4 3.4 3,0 3,2 2,6 3,4 3,1 2,9 2,9 3,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 16  -15 -14 0,0 0,3 0,8 1,3 0,4 -1,3 -0,7 0,8 0,3 0,0 -0,
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,6 2,2 2,9 2,8 3,2 2,9 2,4 2,2 3,2 2,8 24 20 2,0 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 3,7 3,3 3,3 3,2 2,8 2,5 2,1 1,8 3.4 3,2 2,1 2,0 2,0 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 1,7 0,3 -0,8 0,5 2,0 2,0 2,0 1,7 45 0,5 1,8 0,7 1,3 1,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -13,1 -7,2 19,5 17,8 17,0 13,5 5,8 3,1 -11,4 11,8 6,5 1,1 0,5 0,3
Regulované ceny (y/y, %) (*) 1,8 0,2 0,1 -0,1 1,7 2,0 2,8 2,9 3,2 0,5 2,7 29 2,8 2,7
Ceny v pramyslu (y/y, %) 0,1 1,5 53 6,6 6,9 5,3 2,9 1,9 0,1 5,1 2,9 1,2 1,6 2,0
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 0,3 0,3 0,3 0,7 1,2 1,4 1,7 1,9 0,8 0,6 1,8 2,3 2,3 2,3
3M PRIBOR (%, prumér) 0,4 0,4 0,4 0,9 1,3 1,6 1,8 2,1 0,9 0,8 1,9 2,3 2,4 2,4
CZK/EUR (priimér) 26,7 26,1 256 254 252 250 249 248 265 256 249 241 238 232
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -4,7 -1,3 12,7 2,4 4,3 5,5 5,0 3,3 -6,7 4,4 41 2,1 1,9 1,7
HDP v Némecku (realné, yly, %) -3,3 -31 9,2 2,7 3,4 6,1 4,9 3,2 -5,1 3,1 4,2 1,9 1,6 1,4
CPI v EMU (y/y, %) -0,3 1,1 1,8 2,4 2,6 1,3 1,1 0,9 0,3 2,0 1,1 1,3 1,5 1,5
Ropa Brent (USD/brl, primér) 443 609 66,8 750 720 725 73,0 74,0 42,4 68,7 736 758 77,0 782
Euribor 1Y (%, primér) -05 -05 -05 -04 -03 -083 -02 -01 -0,3 -04 -0,2 0,1 0,4 1,0
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,19 120 120 118 1,18 1,16 1,14 1,12 1,14 119 114 1,15 117 1,16

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou o&istény o primarni dopad dariovych zmén
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Po vyrazném snizeni repo sazby

v souhrnu o 2 pb béhem prvni

poloviny lofiského roku zlstala jeji

hodnota nezménéna az do letoSniho

¢ervna, kdy bankovni rada rozhodla
o jeiim zvySeni z 0,25 % na 0,50 %.

Ekonomické vyhledy

CNB Focus

Centralni banka se zvySovanim sazeb jen tak neprestane

CNB na konci éervna poprvé od vypuknuti koronavirové pandemie zvysila zakladni repo
sazbu z 0,25 % na 0,50 %. Siteni nakazy se v predchozich mésicich vyrazné zpomalilo a podil
proockované populace kontinualné roste. To prispélo krychlému a témér uplnému
rozvolnéni restrikci, coz vedlo k silnému oziveni ekonomiky v pribéhu druhého d&tvrtleti.
Jesté pred koncem letosniho roku oéekavame dosazeni predkrizové urovné agregatni
produkce. S navratem hospodarstvi k normalu je podle centralnich bankért ¢as zaéit vracet
také urokové sazby zpét k béznym urovnim. Na vyssi sazby navic tlaci také inflace, ktera se
nad dvouprocentnim cilem centralni banky pohybuje vice nez dva roky a ohrozuje tak
ukotvenost inflacnich ocekavani. Soucasny ekonomicky vyvoj je navic spjat sradou
proinflaénich rizik. Cervnové zvyseni trokovych sazeb tak podle nas rozhodné nebylo
posledni, kdyz letos ocekavame dalsi tfi. Repo sazba na konci roku podle nasi prognozy
dosahne 1,25 % a v zavéru roku 2022 by se jiz méla dostat nad 2 %.

Urokové sazby v éervnu po vice nez roce opét vzrostly

Ceska narodni banka (CNB) na éervnovém zasedani po vice nez roce opét zvysila
urokové sazby. Zakladni repo sazba vzrostla na 0,50 % z 0,25 %, kde setrvavala od kvétna
loriského roku poté, co ji centrdini banka v reakci na nastupujici pandemii koronaviru snizila
o celé 2 pb. Rozhodnuti v§ak nebylo prekvapivé, kdyz s nim po predchozich vyjadienich ¢lend
bankovni rady vétSinové poditali jak analytici, tak i finanéni trh. Centralni bankéfi vyssi
urokové sazby odavodiuji vyznamnym snizenim nejistoty ve vztahu k dal$imu vyvoji
pandemie a moznému opétovnému uzavieni ekonomiky, a to v dlsledku rostouciho podilu
proockované populace. Rychlé rozvolnéni protiepidemickych opatfeni navic zifejmé vedlo
k rychlému oziveni ekonomiky a pfispélo k navratu inflace k horni hrané toleranéniho pasma
dvouprocentniho cile, pobliz které osciluje jiz vice nez dva roky. Pro zvySeni sazeb o 25 bb
hlasoval guvernér J. Rusnok, viceguvernéfi M. Mora a T. Nidetzky a ¢len bankovni rady
T. Holub, zatimco jeji dalsi ¢len V. Benda upfednostrioval dokonce zvyseni o 50 bb. Zbyli dva
¢lenové, O. Dédek a A. Michl, hlasovali pro pokracuiji stabilitu Urokovych sazeb.

Inflace se k cili CNB pfiblizi az ve druhé poloviné piistiho roku Ekonomika dosahne své predkrizové urovné jesté letos
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyssi inflace mize ohrozit ukotvenost inflacnich o¢ekavani

Meziroéni rist spotiebitelskych cen vdruhém letosnim &tvrtleti zrychlil z2,2 %
ve étvrtleti prvnim na primérnych 2,9 %, coz bylo jen o desetinu nad odhadem centralni
banky. Vy$si byla predevsim jadrova inflace, ktera v priiméru setrvala na 3,3 %, zatimco CNB
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Po jejich opétovném otevreni doslo
ke zdrazeni sluzeb. Podle dat

z Gervna zaznamenalo mezimésicéni
narudst ceny 60 % z nich. Jadrova
inflace zUstava i nadale nad 3 %.

Zatimco CNB pro prvni &tvrtleti
predpovidala hluboky mezictvrtletni
pokles ekonomiky o 1,7 %,
skutecnost byla vyrazné lepsi

a tuzemsky HDP klesl pouze

00,3 %.

26

Cekala jeji pokles na 3,0 %. Mirné rychlejSim tempem rostly i ceny pohonnych hmot.
Pozvolngji, nez CNB predpovidala, naopak zdrazovaly potraviny. K vyznamnému naristu
cen doslo v pribéhu kvétna a éervna zejména v oblasti sluzeb, které v souhrnu za tyto dva
mésice podle CSU zdrazily v priiméru o 1,4 %. Pro srovnani ceny zboZi vzrostly za stejné
obdobi 00,3 %. VysSi ceny sluzeb podpofilo jejich opétovné otevieni, které se z Casti
odehralo v pribéhu kvétna a v ¢ervnu jiz ekonomika fungovala téméf bez omezeni. Tuzemsti
prodejci si tak zfejmé kompenzovali vyssi naklady a usly zisk z doby pandemie, coZ jim
umoznila i vysoka poptavka v niz se odraZela jak odlozena spotfeba z pfedchozich mésicl, tak
pokracujici rast pfijm{ domacnosti. ZvySovani cen se vSak netykalo pouze omezeného poctu
sluzeb, ale predevS§im v c&ervnu bylo pomérné plosné. Ztéch polozek, které Ize
ve spotfebnim kosi pro vypoéet inflace zaradit do kategorie neobchodovatelnych statkt
(v podstaté jde o trzni sluzby), jich mezimésiéni narist ceny v éervnu zaznamenalo 60 %
a zvySeni o vice nez 1% pak zhruba 35 %. Ve vysledku tak meziro¢ni rdst cen
neobchodovatelnych statkl zrychlil z prdmérnych 2,3 % v prvnim &tvrtleti na 3,0 % ve Ctvrtleti
druhém. Dynamika cen obchodovatelnych statkll (bez potravin a pohonnych hmot) se
na druhou stranu mirné snizila ze 3,2 % na 3,0 %.

Inflace by méla podle nasi prognézy zistat pobliz 3 % alespoi do konce leto$niho roku,
rizika se vSak i nadale koncentruji spiSe na strané je$té rychlejsiho rastu
spotiebitelskych cen. VVyznamnym rizikem je zejména vyrazné zvySovani cen primyslovych
vyrobcl, které v ¢ervnu dosahlo 6,1 % meziroCné, a stejné tak rychlé otevieni ekonomiky pfi
napjatém trhu prace a robustné rostoucich pfijmech domacnosti. Z hlediska vyvoje cen
surovin je v8ak pozitivni zpravou, Ze jejich rlst se na svétovych trzich v pribéhu &ervna
a Cervence zmimil &i v nékterych pfipadech dokonce zastavil. Centralni bankére vSak trapi
i to, Zze inflace setrvava nad dvouprocentnim cilem po relativné dlouhou dobu, coz by se
mohlo negativné odrazit ve vyssich inflaénich oéekavanich. To je jeden z hlavnich divodd,
ktery CNB v poslednich mésicich zmifiovala, kdyZ hovofila o nutnosti zadit s postupnym
zvySovanim urokovych sazeb. Zpfishiovani ménové politiky by mélo podle nasi progndézy
pfispét k postupnému navratu inflace do blizkosti inflaéniho cile a pro pfisti rok tak o¢ekavame
rlst spotiebitelskych cen v priméru o 2,4 %.

Rust cen sluzeb po otevieni ekonomiky vyznamné zrychilil
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Ceny obchodovatelnych statk(i bez potravin a PHM

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pesimisticka predpovéd CNB ohledné vyvoje HDP se nenaplnila

Zatimco inflace se vyvijela zhruba v souladu s prognézou CNB, vykon realné ekonomiky
ocekavani centralni banky vyznamné piedcil. Ta totiz v kvétnu predstavila ve srovnani
s trznim konsensem neobvykle pesimistickou prfedpovéd’ vyvoje tuzemského HDP v prvnim
Ctvrileti letoSniho roku, v niz oCekavala jeho mezictvrtletni pokles o 1,7 %. Ekonomika vsak
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ve skutecnosti klesla pouze o 0,3 %. Pesimisticky je také jeji vyhled pro étvrtleti druhé, pro
které aktualné platna prognéza CNB &eka v podstaté stagnaci agregatni produkce
na urovni prvniho Etvrtleti. V kontextu jiz zminéného a témér uplného uvolnéni ekonomickych
restrikci Ize nicméné podle naSeho nazoru ocCekavat rychly rlst hospodarstvi, ktery
odhadujeme v mezi¢tvrtletnim vyjadreni ve vysi 2,1 %. Lze predpokladat, Ze s vy$$im rlstem
pfijde v nové progndze v srpnu také centralni banka. Minimalné z titulu vySe uvedeného
vy$iho vykonu ekonomiky v prvnim &tvrtleti CNB zcela jisté prehodnoti také odhad HDP pro
cely letodni rok, kdyz jeji aktudlni progndza pocita pouze se skromnym rdstem o 1,2 %. My
oc¢ekavame, Zze ekonomika letos vzroste o0 4,2 %.

Urokové sazby CNB koncem roku 2022 nad 2 %

Aktualné platna prognéza CNB s éervnovym zvy$enim trokovych sazeb poéitala a pro
zbytek roku zahrnuje dalSi dvé zvySeni. Zatimco jesté pred nékolika mésici se bankovni
rada vici takto rychlému rlstu Urokovych sazeb vymezovala, podle nynéjsich vyjadreni to jiz
vypada, ze snim plné souzni. Néktefi centraini bankéfi pfitom naznacuji, ze zpfisfovani
ménové politiky by mohlo byt jeSté o néco rychlejsi. Na to ukazuje také graf rizik posledni
prognézy CNB (GRIP), ktery vyhodnocuje miru souladu nové zvefejnénych dat s platnou
prognézou centralni banky. Podle tohoto vyhodnoceni jsou rizika sou¢asné prognézy
vychylena ve sméru vyssSi inflace, a tedy i potieby vyraznéjSiho zprisnéni ménové
politiky, nez s jakym progndza CNB nyni poéita. Mimo vySe zminénou mirné vySSi
tuzemskou inflaci v poslednich mésicich a vyrazné lepsi vykon ekonomiky v prvnim Ctvrtleti
v tomto sméru plsobi také vyvoj v zahraniéi. Zatimco CNB piivodné odekavala, Ze riist HDP
v efektivni eurozéné letos dosahne 3,1 %, aktualizované predpoklady jeji prognézy z druhé
poloviny ¢ervna jiz zahrnuiji rst o 3,6 %. Jesté vétsi rozdil je pak v pfipadé vyhledu vyvoje cen
v evropském priimyslovém sektoru, které v modelovém aparatu CNB predstavuji hlavni
méfitko dovazené inflace. Zatimco kvétnova prognéza CNB predpokladala jejich rlist
v prdméru o 3,5 %, aktualizovany vyhled poéita s 5,2 %. Proti tomu jen ¢asteéné plsobi
ve srovnani s prognézou CNB o necelé procento siln&jsi kurz deské koruny viéi euru.

Urokové sazby CNB pujdou rychle nahoru Se zpfisnénim ménovych podminek pomuze i silnéjsi koruna
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dvoutydenni repo sazba podle nasi
progndzy vzroste letos jesté tikrat
a na konci roku by méla dosahnout
1,25 %. Jeji zvySovani bude
pokracovat i v pfistim roce, na jehoz
konci o¢ekavame repo sazbu mirné
nad 2 %.

Pro zbytek letos$niho roku oéekavame dalsi tfi zvySeni zakladni repo sazby a ta by tak na
jeho konci méla podle nasSi prognézy dosahnout vyse 1,25 %. Konkrétné podle nas dojde
ke zvySeni sazeb o 25 bb na ménové politickych jednanich v srpnu, zafi a listopadu. Bankovni
rada doposud preferovala spiSe postupné utahovani ménové politiky. A¢ nejde o nas zakladni
scénar, vyloucCit vSak nelze ani zvySeni o 50 bb na nékterém ze zminénych zasedani. Toto
riziko je podle nas nejvétsi jiz pravé v srpnu, a to v piipads, Ze by nova prognéza CNB ukazala
na vyrazné vyssi vyhled inflace, nez s jakym dosud centralni banka pocitala. Oproti nasi
posledni kvartalni prognéze z dubna, ktera zahrnovala pouze jeden leto$ni vzestup, se
tak nas vyhled pro ménovou politiku vyznamné zménil ve sméru jejiho rychlejsiho
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utazeni. Nami ocekavany pocet letoSnich zvySeni urokovych sazeb se zacal postupné
zvySovat od zacatku cervna. DOvody jsou v podstaté dva. Jednim je vyznamné zlepSeni
pandemické situace v prfedchozich mésicich, na které navazalo nad ocekavani rychlé
rozvolnéni restrikci, jenz zfejmé vedlo, a jeSté dale povede, k rychlému oziveni ekonomiky.
Podle nasi nové prognézy dosahne ekonomika své predkrizové urovné do konce
letosSniho roku. Zvysujici se Urover proo€kovanosti (alespon jednu davku vakciny dostalo jiz
50 % populace) dava zarovefi nadéji, Ze uz nedojde k dalS§imu vyznamnému omezeni
ekonomického Zivota. Druhym dlvodem je jestfabi komunikace bankovni rady, ktera dava
jasné najevo, ze s navratem ekonomiky k normalu a s inflaci del$i dobu nad cilem je potfeba
zadit vracet také Urokové sazby zpét k b&znym drovnim. Rist trokovych sazeb CNB bude
tudiz podle nas pokracovat i v priStim roce a na jeho konci o¢ekavame dvoutydenni repo
sazbu ve vysi 2,25 %.
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Nedavna korekce v regionu

a globalni vyvoj dostaly korunovou

inverzniho tvaru. Pro nasledujici
mésice v8ak ocekavame, Ze se
opét vrati rast Urokovych sazeb
i rostouci tvar vynosové kfivky.

Prog

néza IRS (%)

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

Komplikovana cesta k vyssi urovnim

Urokové sazby a vynosy statnich dluhopisti se v druhém &tvrtleti stabilizovaly a prosly sérii
korekci. Kratkodobé poklesy podle nas budou pokracovat, ale rostouci trend je
kvili ménové politice ENB. Ve zbytku roku by mély ale rist zejména delsi splatnosti pod
vlivem globalniho vyvoje, coz by mélo vratit IRS krivku zpét k rostoucimu tvaru. Do té doby
vSak Ize sou¢asné podminky vyuzit pro zajiSténi do¢asné nizsich urovni. Lepsi vyvoj statniho
rozpoctu oproti planu Ministerstva financi omezi nabidku ve zbytku roku, coz povede
k dal$imu zdrazovani statnich dluhopisti. To bude brzdit rist jejich vynosu tazeny trznimi
ocekavanimi.

Trh €eskych sazeb IRS: navrat k rostoucimu tvaru kfivky

Korunové Urokové sazby pokracovaly v druném &tvrtleti v rlistu, a to zejména na krat$im konci
urokovych sazeb centralni banky a vidina dalSiho utahovani ménovych podminek posunula
kratky konec vyznamné nahoru. Na druhou stranu dlouhy konec zlstava uvéznén v pasmu
1,50-2,00 %. Tyto faktory tak dotlaCily zna€nou &ast kfivky do inverzniho tvaru, ktery jsme
naposled mohli vidét pfed zac¢atkem pandemie koronaviru (vice v Box 2).

V poslednich tydnech vSak cely region prosel silnou korekci o€ekavani zvySovani urokovych
sazeb, coz v nékterych splatnostech znamenalo pokles na nejnizSi Urovné za poslednich
nékolik mésicl. Divodem korekce vSak byly spiSe globalni obavy ohledné dal$iho vyvoje
pandemie koronaviru a s tim spojené oZiveni ekonomiky. Podle nas vSak srpnové zasedani
CNB opét vrati trzni trokové sazby zpét na vy$$i urovné a vyhled nové progndzy
centralnich bankérl potvrdi, Ze trzni oGekavani rostoucich sazeb byla opravnéna.

Oéekavany vyvoj zakladni trokové sazby CNB (%)
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro nejblizsi tydny tak oéekavame, ze nejvétsi prostor k riistu bude mit kratky konec
krivky. V nasledujicich mésicich by se vSak do pohybu mél dat naopak zejména ten
dlouhy, diky vyvoji v zahraniéi. Rétorika americké centralni banky podle nas opét nastartuje
rst dolarovych sazeb, coz bude impuls i pro korunovou kfivku posunout se v delSich
splatnostech nahoru a vymanit se z inverzniho tvaru. Pro konec tohoto roku tak o¢ekavame
jen slabsi vzestup kratkého konce kfivky, zatimco desetilety IRS by se mél posunout ze
soucasnych 1,60 % na 2,20 %. V této souvislosti doporu€ujeme Pay CZK 10y IRS.
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Kratkodobé korekce jako pfilezitost k zajisténi (%)

Ekonomické vyhledy
I
Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)
Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f
2y 1,80 1,80 2,10 2,20 2,35
5Y 2,15 2,15 2,35 2,40 2,50
10Y 2,05 2,20 2,35 2,40 2,50

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Aktualni korekce sazeb a inverze krivky nabizi prilezitost k zajisténi

Soucasné nizké hodnoty urokovych sazeb v kontextu poslednich mésicl Ize vyuZit jako
prilezitost pro zajiSténi urokového rizika. Nejzajimaveéjsi z tohoto pohledu jsou delsi splatnosti.
Tomu nahrava i inverzni tvar kfivky (viz Box 2), ktery zlepSuje podminky pro zajisténi pomoci
forwardovych swapu, tj. s odlozenym zagatkem. Prvni zvySeni Urokovych sazeb CNB piislo
o par mésicl dfive, nez jsme plvodné oéekavali a soucasny vyvoj potvrzuje, ze o dals$im
zvySovani sazeb je jiz rozhodnuto. S tim do velké miry pocitaji i ceny na finan¢nich trzich, a
proto doporucujeme vyuzivat kratkodobych korekci, jako tomu bylo v poloviné ¢ervna
nebo v minulych tydnech.

Globalni trhy znervozniuji dalsi varianty koronaviru a diskuze centralnich bankéfl ECB a Fedu o
mozném utahovani ménové politiky, coz bude vyvolavat vyssi volatilitu i na korunovych
sazbach. To je v letnich mésicich umocnéno i nizkou likviditou. Dalsi korekce v podobnych
rozmérech tak jsou velmi pravdépodobné. Na druhou stranu CNB jiz potvrdila, Ze ani dal$i
vina pandemie ji k op&tovnému snizovani Urokovych sazeb nedonuti. Otazkou tedy zlstava
jak rychle a kam az trokové sazby CNB porostou (vice v CNB Focus). Toho jsou si védomi i
finanéni trhy, a proto podminky zaji$téni z minulého roku jsou jiz nedosazitelné, ale pfipadné

Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)

3.0
Maturita
25 6M 1y 18M 2y  3Y  5Y  10Y
2.0 Spot| 0.88 1.29 145 155 166 171 162
15 3Mm | 135 157 166 1.71 177 1.77 1.65
g eM 162 174 177 181 183 179 1.66
1.0 2 9M 178 18 183 185 185 180 1.66
05 £ 1y 18 185 18 187 18 179 165
00 18mMm 1.84 187 188 187 185 176 1.64
Jul-16 Ju-17 Jul-18 Jul-19 Jul-20 Jul-21 2y [ 189 190 187 187 183 172 162
3M PRIBOR CZK Forward IRS 1Y5Y 3y 183 184 181 180 174 161 1.63

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 27. 7. 2021

Box 2: Inverze jako novy normal korunové IRS krivky?

Globalni finanéni trhy do letoSniho roku vstoupily masivnim prehodnocenim inflaénich
odekavani a prognoz rastu urokovych sazeb centralnich bank. To vedlo ke skokovému
rGstu trznich Urokovych sazeb s dlouhou splatnosti véetné korunové kfivky, ktera dosahla
nejstrméjsiho tvaru na prelomu brezna a dubna. Od té doby se dlouhodobé sazby pohybuiji
v pasmu 1,50-2,00 %, zatimco kratky konec se pod vlivem agresivni ménové politiky CNB
posunul na jejich dosah. V kombinaci s poklesem zahrani¢nich Urokovych sazeb je tak
vysledkem inverze kfivky od jejiho stfedu po dlouhy konec.

Spread mezi 10y a 5y sazbou dosahl v poslednich dnech -14 bb, coz v prekladu fika, ze

investofi oéekavaji v dlouhém horizontu snizovani tirokovych sazeb CNB. Pro takovou
myslenku vSak v soucasnosti neexistuje racionalni zdvodnéni a podle nas se tak jedna spise
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o jednorazovou anomalii. Ta ale neni ni¢im novym pro korunovy trh. Krivka trokovych swapt
se do vyrazne veétsi inverze dostala jiz na zacatku roku 2019 a ta pretrvavala az do vypuknuti
pandemie v minulém roce (v fijnu 2019 dosahl 5y10y spread -41 bb). Dlvody tehdy vSak byly
odligné. Némecky préimysl a celd eurozéna se pohybovaly na hrané recese a evropska inflace
zpomalovala. Na druhou stranu CNB déle zvy$ovala Grokové sazby.

V soucasné situaci hraje tuzemska centralni banka obdobnou roli, ale vyvoj v zahrani¢i
je zcela jiny. Globalni ekonomika zaZiva oZiveni po sérii lockdownd a je tak jen otazkou casu,
kdy dojde ke zpfisnéni ménové politiky také v zahrani¢i. MoZna rizika pro ekonomiku
vyplyvajici z pandemie koronaviru a otazniky nad podstatou aktualniho rlstu inflace ale
zabrzdily rast dlouhych sazeb. Navic stfed kfivky je podporovan operacemi domacich bank,
které si zajistuji klientské hypote¢ni Uvéry na financnich trzich a zaroven stlacuji dlouhy konec
kfivky zajiStovanim Urokového rizika dlouhodobych depozit. Kombinaci téchto faktord
nasledné vznika inverze korunoveé kfivky.

Dlouhy konec kfivky ve vieku globalnich sazeb ~ Cekani na riist dolarovych sazeb (%)

(%)
350 250
y=0.9972% +0.2172
R2=0.93
250 200
*
4
150 4 ,/N 150
1
fwA* 1.00
050 b 7
o, | P >
050. : : : : JR,
TUu-6 Ju7 Ju18 Ju19 Jul20 Jul2d 0 10YIRS CZKvs USD
10y IRS CZK 10y IRS EUR 10yIRSUSD 050 070 090 110 130 150 170 190

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Pravé zahrani¢ni urokové sazby s dlouhou splatnosti jsou hlavnim faktorem ovliviiujici
uroven téch korunovych. Zejména v poslednich letech hraje vtomto vztahu kliCovou roli
dolarova kfivka a s tim spojena ocekavani zvySovani urokovych sazeb amerického Fedu. To
prozatim neni aktualnim tématem, ale diskuze o zacatku snizovani objemu nakupt finanénich
aktiv a rostouci inflaci podle nas povedou k dal$imu rlstu pravé sazeb s dlouhou splatnosti.

kazdorocni zasedani centralnich bankérl v Jackson Hole ke konci srpna.

Vysledkem by tak podle nas mél byt i impuls pro dlouhy konec korunové IRS krivky a jeji
opétovné narovnani do rostouciho tvaru. Prognéza SG pocita s rlistem 10y dolarové sazby
na uroven 1,95 % ke konci tohoto roku. To by na zakladé jednoduchého regresniho vztahu
implikovalo posun korunové sazby ze soucasnych 1,75 % na 2,15 %, coz je jen lehce pod
nasi progndézou vyvoje Urokovych swapl (vice v kapitole Trh Ceskych sazeb IRS).

Inverzni sklon krivky korunovych IRS (%) Forward pod spotem poprvé od pandemie (%)
1.00 210
190
0.50 M M 170 "
[ 150
0.00 . =S\ W : \ 130
y [ 110
-0.50 090
070
-1.00 050 T T T T T
Ju-16 Ju-17  Ju-18  Jul-19  Jul-20 Apr-20 Jul20  Oct20 Jan21  Apr21 Juld
2y10y 2y5y 5y10y 10y IRS CZK ByEy forward IRS

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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Nabidka statnich dluhopist bude
ve zbytku roku omezend, coz bude
brzdit rlst vynosu tazeny IRS
kfivkou.
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Do té doby vSak z pohledu zajisténi nizkych urokovych sazeb lze najit v souc¢asné inverzi
swapové krivky i prilezitost. Pro delSi horizont ¢i budouci zavazky (tzv. predzajisténi) se diky
této situaci mlize vyplatit vyhnout se zajisténi pro nejblizsi obdobi, ¢imz Ize dosahnout na nizsi
zajisténou urokovou sazbu do budoucna (vice v kapitole Aktualni korekce sazeb a inverze
krivky nabizi prileZitost k zajisteni).

Prognéza IRS (%, konec obdobi)

Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f
EUR 2y -0,68 -0,65 -0,60 -0,55
EUR 5y -0,15 -0,08 0,00 0,10
EUR 10y 0,30 0,40 0,50 0,62
USD 2y 0,28 0,33 0,38 0,43
USD 5y 0,97 1,16 1,29 1,40
USD 10y 1,75 1,95 2,10 2,30

Zdroj: SG Cross Asset Research

Nizka nabidka CZGB navzdory revidované projekci Ministerstva financi

V souladu s naSim ocekavanim (https://bit.ly/3xagZo8) Ministerstvo financi revidovalo svou
prognézu finanénich potfeb (https://bit.ly/2TMGmxr) na 740,7 mid. CZK (12,1 % HDP).
Odhadujeme vsak, ze letosSni potfeby budou jen mirné vyssi nez lonské (640,3 mid. CZK
vs. 610,2 mid. CZK; 10,5 % HDP vs. 10,0 %) a ze Cista emise CZGB bude zhruba stejna
(381,0 mid. CZK vs. 384,5 mid. CZK).

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2021 2022
MinFin KB MinFin KB

Saldo statniho rozpoé&tu 500,0 400,0 390,0 300,0
Pievod a dal$i operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopist v doméci méné 156,2 156,2 165,8 165,8
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 52,9 52,6 74,3 67,9
Splatky a predéasné splatky spoticich dluhopist 0,1 01 0,0 0,0
Splatky instrument penézniho trhu 25,4 25,4 0,0 20,0

Splatky pokladni¢nich poukazek 25,4 20,0

Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky pfijatych zaptjcek a uvért 6,0 6,0 3,2 3,2
Potieba financovani celkem 740,7 640,3 633,3 556,9
Nastroje penézniho trhu 20,0 15,0

Pokladniéni poukazky 20,0 15,0

Ostatni nastroje pen&zniho trhu 0,0 0,0
Hruba emise CZGB v doméaci méné Min. 500 537,2 455,2
Hruba emise CZGB v cizi méné 0,0 67,9
Hruba emise eurobond(i 0,0 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 12,0 10,0
Pfijaté zapUjcky a Gvéry (v&. EUR) 52,3 3,2
Operace finanénich aktiv a Fizeni likvidity 18,8 19,2
Zdroje financovani celkem 640,3 570,5
Hruba vypGjéni potfeba 621,5 551,3
Cista emise CZGB 381,0 289,4

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podle nasich vypoétl v prvni poloviné roku vlada pokryla pfiblizné 70 % v$ech potieb,
pokud vezme v potaz nasi prognézu deficitu statniho rozpoctu ve vysi 400 mid. CZK. To
vytvari komfortni prostor pro druhou polovinu roku. Zvy$ena nabidka se v poslednich mésicich
setkala s nadpridmérnou poptavkou a od kvétna se MinFin vratil k pdvodni praxi dvou aukci
mésic¢né, kterd podle nas potrva minimalné do zafi v zavislosti na vyvoji statniho rozpoctu.
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Poptavka po CZGB (bid/cover ratio) byla v prvni poloviné roku nad pétiletym primérem a
vzhledem k omezené nabidce v nadchazejicich mésicich by méla zlstat dostate¢na i nadale.

Ocekavame, ze MinFin bude v druhé poloviné roku aktivnéjsi na sekundarnim trhu, aby
si predfinancoval své potieby na pFisti rok, stejné jako tomu bylo v roce 2020. Prozatim
snizil své potfeby na rok 2022 prostfednictvim switchovych operaci o 19 mid. CZK (oproti
71,2 mld. korun v lofiském roce). Pfedfinancovani bude pravdépodobné zahrnovat i Eurobond
ve vysi 2,75 mid. EUR se splatnosti v kvétnu 2022. Preferovanym nastrojem je dluhopis
denominovany v eurech podle doméaciho prava predstaveny v roce 2019. Ten by mély byt
v leto$nim roce uznan zplsobilym jako kolateral pro operace s ECB, coz by mélo zvysit jeho
atraktivitu pro zahraniéni investory. Existuji v8ak i dal$i moZnosti, véetné Gerpani z programd
EU denominovanych v eurech.

Emise CZGB (mld. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)

600 600 6.0

500 500 5.0

400 . 400 4.0
/

300 ﬁ ,’4 300 3.0

200 ﬁ g 200 2.0
/

100 ﬂ ; 100 1.0
5% ..l 11l

0 ’ ’ Onl | . II.Illlllll . IIIIIIII : Il 0.0
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 Jan-19 May-19 Sep-19 Jan-20 May-20 Sep-20 Jan-21 May-21
s Pozadovany objem Prodany objem
Hruba emise CZGB m Cista emise CZGB Bid/cover e 5y primeér
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Dalsi rast vynost brzdi silna poptavka

Kombinace agresivni ménové politiky CNB (viz kapitola CNB Focus) a stagnuijicich aZ niz$ich
sazeb veurozéné a USA vedla k silnému zploSténi vynosové kFivky. Vzhledem ke
kratkodobym ocekavanim finanénich trh( se domnivame, Ze prostor pro dalsi rdst na kratkém
konci kfivky je v nadchazejicich tydnech omezeny. Na druhé strané dlouhy konec kfivky
stale ¢eka na letni rist sazeb a vynost na globalnich trzich, které o¢ekavaji nasi kolegové

z SG.
Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bp)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

V souladu s nasim o¢ekavanim MinFin dodal vétSinu nabidky CZGB na trh jiz v prvni poloviné
roku, coz zesililo tradiéni sezénnost ASW (rozsifeni v H1 21). Od kvétna vSak dluhopisy opét
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Vynosova kfivka CZGB podle
datumu prvni emise

Ekonomické vyhledy

zdrazuji v¢i IRS a tento trend podle nas diky previsu poptavky nad limitovanou nabidkou
bude pokra¢ovat minimalné do konce léta. Prostor vidime zejména na dlouhém konci kFivky.
Nicméné vétsina pfibéhu vysoké nabidky CZGB je jiz za nami. PrileZitosti tak mGze byt letni
nizka likvidita, vyssi volatilita na globalnich trzich a skokové poklesy sazeb pro participaci na
utahovani ASW.

Progndza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,50 1,55 1,85 2,05 1,95
Vynos 5Y CZGB (%) 1,90 1,95 2,20 2,25 2,15
Vynos 10Y CZGB (%) 1,85 2,00 2,25 2,30 2,30
10Y CZGB ASW (bb) -20 -18 -10 -10 22

TR
200 ®
1.80
160 1.75% Jun-32
1

0.00% Dec-24
‘12U T T T T T

13 5 7 9 111315

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

CZGB zlistanou v GBI-EM minimalné dalsi tfi roky
Navzdory nasemu ocekavani (https://bit.ly/2RQ0Z93) JPM oznamil, ze CZGB zlstanou i
naddle v rodiné index( GBI-EM. Ceska republika splnila kritérium réstu HND na obyvatele pro

zafazeni mezi vyspélé trhy (rodina indexd GBI), ale nesplnila kritérium parity kupni sily. To
znamena, ze cely proces se vraci na zaCatek a prefazeni CZGB mezi rozvinuté trhy je
mozné nejdfive za tFi roky. Do té doby budou z tohoto pohledu dilezité diléi zmény ve
sloZeni indexu. Od zaéatku roku jsme v souladu s nasim ocCekavanim zaznamenali nékolik
prirstkd CZGB do indexu GBI-EM, ¢imz se zmensil rozdil ve vaze oproti srovnatelnym zemim.
Prvnim dluhopisem, ktery opusti index, bude CZGB 4,7 % Sep-22. K oznameni dojde v lednu
nebo unoru 2022. Prostor pro pridavani novych CZGB se vyrazné zmenSil, ale dal§i oznameni
nelze vyloucit. V takovém pfipadé podle nas pfichazi v uvahu dluhopisy z kratkého konce
kfivky (CZGB 0,00 % Dec-24 a CZGB 1,25 % Feb-25).

Novy danovy rezim podporuje domaci drzitele dluhopist

CZGB, které byly poprvé vydany v tomto roce, spadaji pod novy danovy zakon, ktery
osvobozuje tuzemské subjekty od dané z pfijmu. Cilem této zmény je podpofit domaci
drzitele dluhopisd a snizit tak podil zahrani¢nich investorll, ktery se v poslednich letech
vyrazné zvysil. Osvobozeni od dané se tyka kuponu a primarniho diskontu dluhopisu. Vyklad
zékona z hlediska sekundarniho trhu je véak nejasny a Ceska bankovni asociace stéle éekd na
interpretaci ze strany Ministerstva financi. Od zacatku roku vSak byly do obéhu uvedeny ffi
CZGB (0,00 % Dec-24, VAR % Oct-31, 1,75 % Jun-32), které se obchoduji pod kfivkou
dluhopisti vydanych v pfedchozich letech. Pokud se novému dafiovému zdkonu dostane
jasného vykladu, mohli bychom byt svédky vétsiho odklonu nové emitovanych dluhopisl od
zakladni kfivky. Na druhou stranu nékteré politické strany jiz zafadily do svych pfedvolebnich
programu zruseni této vyjimky, tudiz jeji osud je nejisty.

Riziko snizeni ratingu Ceské republiky pominulo

Navzdory vyraznému zhor$eni vyhledu verejnych financi a hospodarskému poklesu, ktery byl
hlub&i nez u srovnatelnych zemi, byl rating Ceské republiky od zadatku roku potvrzen
hlavnimi Naposledy agentura Fitch, ktera zaujala

vSemi ratingovymi agenturami.
zemé. Vzhledem k nas$i optimistické prognéze vyvoje verejnych financi otekavame, ze
ratingové agentury své progndzy upravi smérem nahoru, ¢imz podle nas riziko snizeni ratingu

pominulo.

Piehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Doméci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 29.10. 2021
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE 6. 8. 2021
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 10. 12. 2021

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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L]
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond  Dur. I;zf';‘;dp 'ssl:';i“tce Yield A1W A1M hez’; | ASW A1W ATM  Min 20D Max Z-Score Rank ss:r'igz Rank Rg:":zb Rank
0.00 Feb-22 0.6 0.0 6% 051 |1 11 -071 | -52 | 4 -6 -52 &——O0—— .24 -2.2 19 -4.8 8 -5.1 19
0.10 Apr-22 0.7 0.0 100% 067 -1 [16 -066 [ -46 -1 1 -50 ®—o—— .3 -1.5 18 -14.8 3 7.8 7
4.70 Sep-22 1.1 0.0 100% 041 | 3 10 -114 | -94 [ 2 -1 -104 ®—o%—— .18 -1.3 17 27.4 19 0.5 18
045 Oct-23 2.2 0.0 80% 129 1 6 -043 [-27 -3 9 47 —O—— 10 0.4 16 -23.7 1 14.6 1
570 May-24 2.6 0.0 100% 124 | 4 3 -050 | -42 -3 13 -3 —O—&—— .24 0.8 11 -3.4 9 11.6 2
0.00 Dec-24 3.3 8.5 34% 145 0 4  -032 |-23 |1 17 -42 —O0—®— .12 1.1 5 -11.0 5 11.2 3
1.25 Feb-25 3.4 0.0 100% 149 -1 -3 -028 |-22 -2 8 -41 —O—8—— .12 1.0 6 -11.6 4 11.1 4
2.40 Sep-25 3.9 0.0 76% 153 0 -7 -022 |-20 -4 7 -43 —O@8—— 5 0.6 14 -5.5 7 9.7 5
1.00 Jun-26 4.7 0.0 100% 159 -2 -8 -014 |-15 -4 9 -33 —O®—— .2 0.6 15 0.3 10 7.9 6
0.25 Feb-27 5.4 0.0 83% 161 -2 -8 -009 [-12 -4 8 -30 —o—®—— o 0.8 10 4.8 13 6.6 9
250 Aug-28 6.5 6.1 84% 163 [ -5 -10 0.06 6 |5 5 26 —O0—— 7 0.6 13 11.2 18 4.4 10
275 Jul-29 7.2 0.0 83% 167 -3 -9 0.16 1 -4 9 23 —O0—0— 12 0.9 8 9.3 17 3.5 12
0.05 Nov-29 8.2 5.0 53% 167 | -4 -9 014 3 -4 9 21 ——— 11 1.0 7 8.9 16 2.9 13
0.95 May-30 8.3 0.0 100% 169 | -4 -7 020 5 -5 11 -16 —o—®— 16 0.9 9 6.2 14 2.6 14
1.20 Mar-31 8.9 0.0 100% 171 | -4 -8 027 6 |6 7 -13 —O®— 19 0.7 12 3.3 12 2.2 15
175 Jun-32 98 324 31% 167 @ -4 -3 0.32 4 5 14 -19 —O0—&— 12 2.0 1 3.1 11 1.6 17
2.00 Oct-33 10.6 3.6 87% 177 | -4 -6 049 | 13 | -5 11 -13 —O—8— 21 1.2 4 -10.8 6 1.8 16
4.20 Dec-36 11.7 4.0 100% 1.8 -3 -5 072 | 18 -3 21 -12 —o—@— 25 1.3 3 -17.3 2 3.6 1
150 Apr-40 159 46 30% 205 -2 -4 077 |29 -2 |21 0 ——® 33 1.4 2 8.8 15 7.7 8
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (kvéten 2021) Podil nerezident( dale klesa na ukor domacich bank
. [,jomzainosn Osét*gjnl Centralni 800 80%
Zahrqnlcnl / banka
emise 0%
Nerezident dlugtg/pisﬂ 600 60%
3%
400 40%
200 20%
Ostatnifinanéni Ménove
instituce .ﬁna.ncnl 0 T T T T T T 0%
4% | 'nssgt;)ce Jan-15  Jan-16  Jan-17  Jan-18  Jan-19  Jan-20  Jan-21
pZ‘r’{'Zf]:]‘l"f’gr{ gy Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, levé osa)
19% Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nasleduijici tydny budou ve
znameni nizké letnf likvidity, vy$si
volatility a diskuze o utahovani
ménovych podminek. Nova
prognéza pocitd s pomalejsim
tempem posilovani koruny zejména
kvdli zméné progndzy eurodolaru.

Vyvoj kurzu koruny

Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Globalni vyvoj omezuje potencial koruny rychle zhodnocovat

Letni mésice tradi¢né prinaseji na financni trhy nizsi likviditu a vyssi volatilitu. Letos se
k tomu jeété pridava ostie sledovana diskuze centralnich bankéii o tempu a naéasovani
utahovani ménové politiky. O¢ekavame, ze koruna bude dale posilovat, ale dalSi do¢asné
vykyvy ke slabsim hodnotam zUstavaji pravdépodobné. Oproti pFedchozi prognéze
oéekavame mirnéjsi tempo posilovani koruny zejména kvuli kompletni revizi kurzu eura vigi
dolaru. Americky dolar podle nasich kolegd z SG jiz dosahl svych nejslabsich hodnot a jeho
posilovani se negativné podepiSe na ménach rozvijejicich se ekonomik véetné ¢eské koruny.
Ta ale i nadale bude tézit z agresivni ménové politiky CNB a vyssich trokovych sazeb. Pro
konec letosniho roku o¢ekavame jeji posileni na troven 25,10 CZK/EUR, ¢imz jsme se vratili
k nasi dubnové prognéze. V priStim roce by mélo nasledovat zvolnéni tempa posilovani.
Letni volatilitu koruny a jeji do¢asné posuny ke slabsSim hodnotam vidime jako prilezitost

k zajisténi lepsich podminek pro exportéry.

Koruna bude balancovat mezi vySSimi sazbami a silicim dolarem

Druhé ctvrtleti pfineslo popandemické uklidnéni a prvni zvySeni uUrokovych sazeb &eskou
a madarskou centralni bankou. To podpofilo mény obou zemi na cesté k vyraznym ziskiim a
prazdnin vSak tento trend zlomil a kombinace tradiéné nizké likvidity, globalnich obav
z dalSich mutaci siliciho dolaru vyrazné zkomplikovala zivot
stredoevropskym ménam i celé skupiné mén rozvijejicich se ekonomik.

koronaviru a

VysSi volatilitu o€ekavame pro korunu i v nasledujicich mésicich. Na globalni scéné se budou
tfibit nazory centralnich bankéfl Fedu a ECB na tempo a nacasovani utahovani ménové
politiky, coz bude hlavnim faktorem vyvoje eurodolaru. Ten v poslednich tydnech pIné ovladl
smérovani rozvijejicich se trhd. Navic k vy$si volatilité tuzemské mény pfispivaji i domaci
faktory v ¢ele s trznimi irokovymi sazbami. Globalni nejistota a nizsi letni likvidita prohlubuji
vykyvy v trZnich cendch a testovani diivéry investorl ve zvySovani Grokovych sazeb CNB
podporuje i vySSi volatilitu kurzu koruny. Ta by i tak méla v druhé poloviné roku dale posilovat.
NaSi prognézu jsme vSak poprvé od vypuknuti pandemie koronaviru museli revidovat

smérem k pomalejs$imu tempu posilovani kv(li radikalni zméné trajektorie eurodolaru z dilny

predpokladali (vice v kapitole Vnéjsi prostredi). To se na nasi prognéze kurzu koruny vici euru
podepsalo zejména v horizontu jednoho roku, kdy by mél americky dolar dosahnout svého
vrcholu.

Vyvoj ve stredoevropském regionu Koruna odolava globalnimu vyvoiji
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Vyvoj CZK/EUR a trokového
diferencialu
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EUR IRS 2Y - CZK IRS 2 (pr. osa)
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

V druhé poloviné tohoto roku by v$ak i naddle méla byt koruna silné podporovana rlstem
trznich Urokovych sazeb, resp. rostoucim diferencidlem v(c¢i eurovym sazbam. Aktudlni trzni
odekavani podle nas stdle podcefiuji miru normalizace ménové politiky CNB a maji tedy i
nadale kam rdst. Takovy potencidl pro posileni jako v prvni poloviné roku vsak jiz
nenabidnou. Nizsi prostor nabizi i globalni sentiment, ktery jiz piné pojmul oZiveni ekonomiky
po covidu a naopak finanéni trhy zvazuji, zda plvodni optimismus nebyl pFehnany.
V kombinaci s postupné slabnoucim eurem vi¢i americkému dolaru by tak i koruna méla
zpomalit své tempo posilovani. Pro konec tohoto roku oéekavame uroven 25,10 za euro,
¢éimz jsme se vratili k nasi prognéze z dubna. V pfistim roce by mélo nasledovat dalsi
zvolnéni tempa posilovani, kdy by se mély nejvice kompenzovat vlivy zvySovani Urokovych
sazeb CNB a posilovani dolaru vigi euru, které se tradiéné negativné promita do vyvoje véech
mén rozvijejicich se ekonomik v€etné té Ceské.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 21f Q4 21f Q1 22f Q2 22f Q3 22f
CZK/EUR 25,30 25,10 25,00 24,90 24,80
CZK/USD 21,45 21,35 21,55 21,85 22,15
USD/EUR 1,18 1,18 1,16 1,14 1,12

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 27. 7. 2021)

Bloomberg (k 27. 7. 2021)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rizika zUstavaiji stejnd, jejich intenzita ale klesa

Hlavnimi riziky pro vyvoj kurzu koruny i nadale zlistdva pandemie a ménova politika
CNB, od posledni progndzy véak jejich mira poklesla. Potencidlni dal$i viny koronaviru budou
mit podle nas vyrazné nizsi a krat$i dopad na finan¢ni trhy obecné. Leto$ni bfeznova vina se
podle naSich odhadi podepsala na kurzu koruny oslabenim o 35-40 haléfd nad ramec
globalniho vyvoje. Pfipadné dalsi oslabeni by tak mélo byt nizsiho rozméru, které poslouzi jako
dobra prilezitost pro obnoveni spekulativnich pozic &i zajiSténi. S vyvojem pandemie Uzce
souvisi i ménova politika CNB, ktera podle nas piinese sérii rychlého zvy$ovani rokovych
sazeb, které do znacné miry v souCasné dobé neni zapoc€itano do cen na financnich trzich.
Pokud by se vsak pfistup CNB zménil a zvySovani sazeb se zastavilo, znamenalo by to
pro korunu ztratu hlavniho hnaciho motoru k silnéjSim hodnotam. V takové situaci by se
naplno projevil vliv siliciho amerického dolaru vici euru, coz by vedlo k oslabeni koruny. Na
druhou stranu slabsi ména otevira vétSi moznost centralni banky zvySovat urokové sazby,
které zpétné opét podpofi korunu. Zména v pfistupu centralni banky by tak musela byt
podepifena vyraznym zpomalenim inflace. DalSim rizikem je trajektorie eurodolaru, ktery
zaznamenal nejvétsi zménu v nasi progndze. Ten bude v zajeti diskuzi centralnich bankérl
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Forwardové body nasleduiji rist Grokového diferencialu

Fedu a ECB ohledné na¢asovani a tempa utahovani ménové politiky, coz je v sou¢asné dobé
hlavnim tématem financnich trhd.

Letni volatilita jako pfilezitost pro zajisténi

Aktudlni obavy globdlnich finanénich trh( z pfiliného optimismu spojeného s pandemii
v kombinaci s regionalni korekci trznich urokovych sazeb posunuly korunu ke slabSim
urovnim. Ackoli pfedpokladame, Ze koruna bude dale posilovat, obdobné propady se budou
béhem letnich mésicli velmi pravdépodobné opakovat. Takovou situaci doporuéujeme
z pohledu exportérG vyuzit k zajisténi lepSich podminek pro ménovy kurz. Vro¢nim
horizontu prfedpokladame posileni koruny z aktualnich hodnot o necela tfi procenta. | pres
zmirnéni tempa posilovani v nasi nové prognéze se vsSak rozdil mezi ro€nim forwardovym
kurzem a nami ocekdvanou Urovni na spotovém trhu stéle drzi pobliz 1,20 CZK. | presto, Ze
forwardovy trh jiz pfekonal pfedcovidové Urovng, se stale jedna o atraktivni moznost zajisténi.
Navic odekavame, ze agresivni ménové politika CNB (vice v kapitole CNB Focus) opét vrati
trzni Grokové sazby jes$té béhem léta minimalné k nedavnym maximim a korunu k silngj$im
drovnim. Nicméné rlst forwardovych bodl nedokaze pIné kompenzovat vys$si Urokovy
diferencial a posilovani koruny, coz povede k dalSimu zhorSovani podminek zajisténi na trhu,
resp. forwardovych kurz(.

Forwardovy kurz dosahl predcovidovych drovni
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Ceny nemovitosti zatim dale rychle
rostou a pfispivaji k rdstu objemu
hypoték.

Bankovni sektor

Expanze avér( sili, rist depozit zpomaluje

Dalsi zvySeni odhadu riistu ekonomiky je pozitivni zpravou pro bankovni sektor. Uvéry na
bydleni budou pokraéovat v silné expanzi a riist cen nemovitosti bude zpomalovat zatim
spise neochotné. Uvéry korporacim se v prvni poloviné roku zvySovaly a tento rist by mél
s ozivenou ekonomikou dale citelné zrychlit. Obdobné pozitivni dopad by mél byt patrny i na
spotiebitelskych tvérech. Rist depozit je extrémné rychly, ale jiz zpomaluje, a tento trend by
mél pokradovat. Vyvoj uvért v selhani je relativné velmi pfiznivy a éekame jen nepatrny rist
jejich podilu.

Realitni trh dal rychle roste

Ceny byttt v roce 2020 vzrostly o 7,2 % a vyvoj v prvni poloviné letosniho roku
nenasvédcuje, Zze by mélo v brzké dobé dojit ke zméné. Poptavka zlstava silnd, urokové
sazby sice jiz zfetelné rostou, ale presto jsou stdle relativné nizko a vidina jejich dalSiho
zvySovani stale motivuje k Cerpani Uvérl na bydleni. Pro letosek pocitame s dalS$im zvySenim
cen bytl o vice nez 7 %, ale od pfistiho roku by jiZ jejich tempo rdstu mélo brzdit. Meziroéni
rtst Gvért na bydleni v prvnim é&tvrtleti zrychlil na 9,8 % a ve druhém bude blizko 11 %.
Pocitame s tim, Zze o¢ekavani budouciho rlistu Urokovych sazeb a zvy$ovani cen nemovitosti
ve zbytku roku udrZi vysoké tempo ristu hypotécnich Gvérl. Obdavali jsme se, ze CNB jiz
v pribéhu letos$niho roku za¢ne komunikovat mozZnost brzkého zpfisnéni pravidel pro
poskytovani hypoték, a Ze by ke zpfisnéni mohlo dojit jesté v prlibéhu letodniho roku. Prozatim
k nému nedoslo, ale s ohledem na snizeni rizik a rychle rostouci hypotéc¢ni trh se zpfisnéni
jesté v letodnim roce stéle jevi pomérné pravdépodobné. Po lofiském ristu tvérd na bydleni
o 7,4 %, ¢ekame letos dalSi zvySeni o silnych 9,4 % a v roce 2022 pak zpomaleni na
6,4 %.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q420 Q121 Q@221 Q@321 Q421 Q122 Q222 @322 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bankovni uvéry

Celkem 4,2 4,5 6,2 5,3 6,9 71 5,1 6,9 5,2 5,7 6,4 5,9 5,8 55
Uvéry domacnostem na byt. potieby 8,0 9,8 10,9 8,8 9,1 8,7 6,0 7,4 7,4 9,7 71 5,8 52 5,1
Spotrebitelské tvéry domacnostem 0,8 0,2 1,0 2,3 4,6 5,9 71 7,5 3,8 2,0 7,0 7,2 6,6 6,2
Uvéry nefinanénim podnikiim 0,3 0,8 -1,9 2,1 5,1 6,0 8,9 7,0 3,5 1,5 71 5,1 5,5 5,6

Bankovni vklady

Celkem 89 134 76 10,7 135 7,1 12,4 5,3 9,9 11,3 7,6 5,8 5,7 54
Obyvatelstvo 12,1 133 115 131 11,3 9,1 8,7 5,8 10,2 12,3 7,3 5,6 5,9 5.7

Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tuvéri na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvért na vkladech

Urokové sazby
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

Podil tvéri v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

11,2 12,9 9,2 7,3 10,5 6,6 75 5,8 11,7 10,0 6,3 5,9 4,9 4,8
-0,5 13,9 -0,1 93 222 43 23,0 4,2 71/ 11,3 9,2 5,9 5,8 5.2

63,1 656 646 636 628 64,1 62,5 62,7 62,7 642 628 62,7 629 63,2
90,6 105,1 98,9 102,6 957 102,7 1023 99,6 93,3 1006 99,6 993 99,4 99,9
69,7 624 653 620 656 624 61,0 63,0 67,2 63,8 63,2 632 633 63,4

2,1 2,1 2,2 2,3 2,4 2,6 2,7 2,8 2,3 2,2 27 3,0 3,1 3,1
7,7 7,4 7,3 7,5 7,8 8,1 8,2 8,4 8,0 7,5 8,3 8,7 8,8 9,0
1,9 2,5 1,5 2,3 2,7 3,0 3,3 3,6 2,2 2,2 3,4 4,1 4,1 4,1

11 12 12 12 13 13 14 14 1,1 12 14 14 14 1,5
5,1 55 58 63 67 70 72 75 44 61 73 79 83 84
42 43 44 44 44 43 42 42 34 44 42 42 48 48

Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zatim pomaly rGst Gvérd na
spotfebu by mél od druhé poloviny
letoska zrychlit.

Prozatim je tempo rlstu tvérd
poskytnutych podnikdm mirné
pomalejsi, nez jsme cekali.

Objemy depozit dal rychle rostly.

Podil tvérh v selhani
pravdépodobné poroste jiz jen
malo.

40

Spotrebitelské uvéry rostou pozvolna

S ohledem na silné ekonomické oziveni pro letoSek pocéitame i s expanzi
spotiebitelskych uvérd. V prvni poloving leto$niho roku byl ale jejich rGst maly, coz
koresponduje s pomalejSim nabéhem spotfeby domacnosti (viz kapitola Makroekonomicka
prognéza CR). Pro letosni rok jsme tak sniZili odhad rdstu spotiebitelskych Gvérd na 2 %.
Nicméné od druhé poloviny letosniho roku ¢ekame zrychlovani, takze pro pfisti rok pocitame
s rdstem spottebitelskych Gvérl o silnych 7 %.

Rast avért podnikim by mél zrychlovat

Uvéry nefinanénim korporacim od zaéatku leto$niho roku zaéaly riist. Po meziétvrtletnim
zvySeni 0 0,7 % (SA) v Q1 21 bude jejich tempo ve druhém ¢tvrtleti pravdépodobné podobné.
Od tretiho Ctvrtleti ale s ohledem na rychlou expanzi ekonomiky ¢ekame zrychleni rdstu
uvérovani podnikd. To by mélo pokradovat i v pFistim roce. Za cely letoSek odhadujeme tempo
rlstu Uvérd nefinanénim spole¢nostem o 1,5 % a v piistim roce o 7,1 %. Oproti pfedchozi
progndze jsme snizili pfedevsim odhad pro leto$ni rok z plvodniho odhadu 2,3 %, pficemz
dlivodem je slabsi navySeni Gvérd v prvni poloviné roku.

Tempo hromadéni depozit za vrcholem

Z hlediska mezikvartalni dynamiky jiz v pfipadé podnikovych depozit doslo ke zpomaleni
jejich stale relativné rychlého ristu. Ten v meziroénim srovnani ¢inil ve druhém &tvritleti
priblizné 9 %. V pfipadé depozit fyzickych osob byl mezi¢tvrtletni rlst vkladd jesté rychlejsi,
pficemz meziro¢ni tempo za druhé Ctvrtleti bude nad 11 %. Ukonc€eni protipandemickych
opatfeni a zlepSeni vyhledu ekonomiky hovofi ve prospéch citelného zpomaleni rlistu vkladd.
Celkovy rlst depozit v lonském roce dosahl téméf 10 % a pro letoSek pocitame s jesté vysSSim
tempem nad 11 %. Nicméné z hlediska mezikvartalni dynamiky dosahly depozita vrcholu
pravdépodobné uz v prvnim Ctvrileti.

Uvéry v selhani se vyvijeji priznivé

Poditali jsme s tim, Ze podil nesplacenych uvért (NPL) bude se zpozdénim rist spise
relativné malo, a to zejména s ohledem na velikost predchoziho Soku. Nicméné
dosavadni vyvoj, a pfedevsim vyhled ekonomiky, vykresluji jesté pfiznivéjSi obrazek. Ve vsech
sledovanych skupinach Gvérd jsme vyrazné snizili odhadovany budouci rist NPL a to tak, Ze

v pfipadé uvérd pro bytové Géely a podnikovych Gvér( ekame uz jen minimalni nardst.
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I
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
HDP realny, % 32 3,0 -5,8 42 5.3 a3 2,8 2,6
Inflace primér obdobi, % 2.1 28 32 28 2.4 20 20 2.0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,4 0,3 3,6 1,6 0,8 1,3 1,1 1,1
3M PRIBOR primér, % 13 2,1 0,9 0,8 1,9 2,3 2,4 2,4
CZK/EUR pramér 25,6 25,7 26,5 25,6 24,9 24,1 23,8 23,2
CZK/USD primér 21,7 22,9 23,2 21,4 21,8 20,9 20,3 20,0
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
27.07.2021 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22
CZK/EUR konec obdobi 25,7 25,30 25,10 25,00 24,90 24,80
USD/EUR konec obdobi 1,18 1,18 1,18 1,16 1,14 1,12
CZK/USD konec obdobi 21,8 21,45 21,25 21,55 21,85 22,15
3M PRIBOR konec obdobi, % 0,71 1,20 1,45 1,70 1,95 2,20
10Y IRS konec obdobi, % 1,59 2,05 2,20 2,35 2,40 2,50
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data
X-20 XI-20 Xil-20 1-21 n-21 n-21 Iv-21 V-21 VI-21
Inflace (CPI) %, m/m 2,9 2,7 2,3 2,2 2,1 23 3,1 2,9 2,8
Inflace (CPI) %, yly 0,2 0,0 -0,2 1,3 0,2 0,2 05 0,2 0,5
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,3 -0,1 0,0 0,0 1,4 33 4,6 5,1 6,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,4 -0,5 0,2 1,3 0,7 1,4 0,8 0,9 0,8
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,7 3,8 4,0 43 43 4,2 41 3,9 3,7
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -1,5 -0,3 8,0 5,2 2,3 17,4 55,1 32,3 n.a.
Pramyslové produkce %, y/y, stalé ceny 3,0 1,8 8,5 -4,9 -0,7 20,3 63,6 38,3 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -10,5 -8,4 -11,4 -5,2 -11,0 -3,3 -3,9 5,8 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny -3,7 -8,3 0,4 -7,6 -4,9 15,6 21,6 16,5 n.a.
Zahraniéni obchod mld. CZK (narodni met.) 31,1 32,0 15,6 25,2 21,8 18,0 20,9 6,3 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 2,8 19,7 -4,4 32,3 14,1 33,8 37,3 72 n.a.
Financni ticet PB mid. CZK -17,9 9,8 17,6 50,5 1,3 58,2 30,9 -8,8 n.a.
M2 %, yly 10,8 10,7 10,5 11,0 11,9 11,0 10,9 10,7 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zac. roku) -274,0 -341,5 -367,4 -31,5 -86,1 -125,2 -192,0 -255,0 -265,1
3M PRIBOR %, pramér 0,35 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36 0,36 0,37 0,48
CZK/EUR prlimeér 27,2 26,5 26,3 26,1 25,9 26,2 25,9 25,5 25,5
CZK/UsSD primér 23,1 22,3 21,6 21,5 21,4 22,0 21,7 21,0 21,1
Zdroj: CSU, 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¢niho 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 ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost 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 predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat

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

Zaméstnanci Komer¢ni 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 ndstroje 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 Il 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. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Oekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investic¢ni 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stietu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnittniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni

banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, 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
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva 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 urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim pied
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 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 statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

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 predpist.

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