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Ekonomicke vyhledy

Ceny energii — z padoucha hrdinou

©iStock

B Recese za nami, rist ekonomiky pfed nami. Ve druhé poloviné lofiského roku ekonomika prosla technickou recesi.
Letos jiz Eekame oziveni spotifeby domacnosti i primyslové produkce. HDP poroste 0 0,6 % a v pfistim roce o0 1,8 %.

B Levnéjsi energie pomohou stlaéit inflaci k cili. Na vyvoj meziroéni inflace bude i nadale plsobit vy$si srovnavaci
zakladna a jeji pokles tak bude pokraCovat. Za cely rok 2023 vSak i tak dosahne 11,8 %. OCekavané zlevnéni spotfebitelskych
cen energii pfispéje k vyraznému snizeni inflace na prlmérna 2 % v roce 2024. Jadrova slozka ale setrva nad 2 %.

B Sazby CNB ziistanou vy$si po del$i dobu. Ukazuji na to vyjadreni bankovni rady spolu s ndmi oéekdvanym oZivenim
ekonomiky a zrychlenim rdstu mezd. Prvni snizeni sazeb ¢ekame letos v zafi a dosazeni rovnovaznych 3 % az v roce 2025.

B Pozdéjsi a mirnéjsi sestup trznich sazeb. Kratky konec vynosové kfivky by mél v souladu se zahajenim uvolfiovani
domaci ménové politiky v Q3 23 postupné klesat a sniZzovat tak inverzi celé kfivky.

B Posilujici trend koruny se vyéerpava. V souvislosti s dal$im zuZovanim urokového diferencidlu vaé&i eurozéné
a dosavadnim citelnym realnym zpevnénim ocekavame v ro€nim horizontu mirné oslabeni koruny k euru.
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Ekonomické indikatory eurozoény pfijemné prekvapuji
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Kola ekonomiky se zacinaji opét roztacet

V lednovém vydani Ekonomickych vyhledd jsem svij tvodnik kongil pfanim ,Té$me se tedy
najaro. S nim by se mély vrasky na tvdfich spotrebitell zacit vytracet, a to nejenom kvili
delsim sluneénim dndm, ale i kvili postupné se zlepsujici ekonomické situaci.“ S odstupem par
mésicl mizZeme konstatovat, Ze i kdyz bfeznové a dubnové pocitové teploty pfili§ jarni nebyly,
na ekonomickém poli zacalo byt zvySovani obratek patrné.

Vstup do roku 2023 se ¢eské ekonomice vydaril, recese podle naseho odhadu s lonskym
rokem skongila. S podtitulem predchoziho vydani Ekonomickych vyhledd, ktery znél Recese
uz tu byla? A kdy? jsme §li skdzi na trh. Jako jedni zmadla jsme C&ekali, ze tuzemska
ekonomika po mirnych mezictvrtletnich poklesech béhem druhé poloviny lofiského roku
v pribéhu letosniho prvniho kvartalu vzroste. Sice o nepatrnych 0,1 %, ale vzroste. Nyni je
nase presvédceni jesté silngjsi. Prvni tfi mésice roku 2023 podle nas vykazaly mezictvrtletni
vzestup ceského hospodarstvi 00,2 %. A jesté lépe to vypadd u naseho klicového
obchodniho partnera. V pfipadé Némecka totiz kolegové ze Société Générale predpokladaji
meziGtvrtletni rlst tamni ekonomiky béhem Q123 00,4 %. Zda se, Ze potize v globalnim
dodavatelském fetézci jsou za nami, zverejnéné evropské indikatory, ato nejenom
z némeckého priimyslu, nadéle pfijemné prekvapuiji.

Potize v globalnim vyrobnim fetézci jsou minulosti
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Pozn.: Kladné hodnoty indexu ukazuji na pozitivni pfekvapeni ve zvefejiiovanych datech vigi
trznimu konsensu, zaporné hodnoty naopak na negativni pfekvapeni.

Mélka forma recese druhé poloviny loninského roku prakticky nepoznamenala napjaty trh
prace, ktery se navic potykal s pfilivem ukrajinskych migrantd. Podil nezaméstnanych se
zastavil tésné pod 4 % a nyni jiz posilen sezénnimi faktory opét mifi smérem dold. Dlvodem je
obecny nedostatek pracovni sily a zkuSenost z posledni krize, kdy firmy obtizné najimaly dfive
propusténé pracovniky zpét. Trh prace je vyznamnym proinflaénim rizikem. Sila pracovnikd
zohlednit lonisky inflani Sok a s tim souvisejici propad realnych mezd v letoSnich mzdovych
vyjednavani se zda byt hodné silna, soudé podle neuplnych statistik za prvni mésice letosniho
roku. V prdmyslu i ve stavebnictvi pozorujeme dvouciferna meziro¢ni tempa u nomindlnich
mezd a dosavadni vyvoj mzdovych vyjednavani ukazuje, Ze zaméstnavatelé jsou ochotni
vysokou inflaci do zna¢né miry kompenzovat. Koneckoncl se jim v loriském roce dafilo
zvy$ené naklady na strané vstupl prenaset na koncové spotfebitele, jak dokumentuje vyvoj
ziskovosti v sektoru nefinanénich podnikd. Podil hrubého provozniho prebytku na vytvorené
pfidané hodnoté se v pribéhu lorfiského roku zvySoval, a to pravé na Ukor nahrad
zameéstnanclm. Pro letosni rok pak prostor pro zvy$eni mezd na strané firem vytvari i pokles
cen ostatnich vstupl jako jsou energie, ceny v mezinarodni tranzitni dopravé apod. Rlst mezd
a hospodareni sektoru vladnich instituci, ktery v poslednich tfech letech napumpoval do
ekonomiky velké mnoZstvi penéz, jsou tedy témi faktory, které musi vzbuzovat v centralnich
bankéfich obavy.
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Ziskové marze nefinanénich podnikd vioni vzrostly na ukor Jadrova inflace neklesa dostate¢né rychle
zaméstnancu
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Inflace pujde dold, urokové sazby také. Otazkou je ovSem kdy. Ceny potravin podle nas
z pohledu meziro¢ni dynamiky aktualné kulminuji, ceny energetickych komodit na trzich jsou
jiz na predvale¢nych urovnich. Tak jak ceny energii vloni vyrazné pfispély k inflaci, nyni jiz
budou pUsobit opacné, zkratka pro ceny energii plati, Ze z padoucha se stdvaji hrdiny.
Vzhledem k lofiské vysoké statistické zakladné tak meziroéni inflace pljde dale rychle dold,
v poloviné roku jiz mdZe spadnout do jednocifernych hodnot. Nejvétsi neznamou a rizikem je,
ze jadrova inflace pljde k inflaénimu cili jen velmi neochotné. A to by mélo centralni bankére
od snizovani Urokovych sazeb odrazovat. Béhem nadchazejicich tydnl by mélo byt jasno, jak
moc to vlada mysli vazné s konsolidaci verejnych financi a od toho se pak bude ziejmé odvijet
i ochota centralnich bankéfd, pokud vyvoj mezd dovoli, pfistoupit na podzim k prvnimu snizeni
urokovych sazeb.

Velkoobchodni cena elektrické energie je na predvaleénych Ceny potravin ve svété maji vrchol za sebou (2014-2016=100)
drovnich
700 170
560 150
420 130
280 110
140 90
0 - T T T T 70 T T T T
Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jan-15 Jan-17 Jan-19 Jan-21 Jan-23
Elektfina 1 M forward month (EUR/MWh) index cen potravin, svét

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

Za par dni se dozvime rychly odhad vykonnosti ¢eské ekonomiky béhem prvniho Ctvrtleti.
bude znamenat meziro¢ni pokles HDP (o -0,1 %). Za Q2 23 pak predpokladame pouze
meziro¢ni nulu. Média i néktefi politici se nam budou snazit vsugerovat, ze jsme v recesi.
Nejsme. Jiz béhem letoSniho tietiho Ctvrtleti se vratime na predpandemickou uroven,
kde bohuzel stale jako témé&f jedini ze zemi EU (spolu se Spanélskem) nejsme.

NasSe aktualizovana makroekonomicka prognéza predpoklada pro nejblizS§i mésice pokracujici
pokles inflace, nizkou miru nezaméstnanosti a zvySovani ekonomické aktivity. V kombinaci
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s dale se zlepSujici zahrani¢ni poptavkou by se to vSe mélo odrazit v dalS$im zlepsSeni
indikatord ddvéry. A nedavné turbulence v americkém a evropském bankovnim sektoru na
tom nic nezméni. Jak popisuje Kevin Tran Nguyen v boxu Cesky bankovni sektor kotvou
financni stability, tuzemsky bankovni trh je velmi odolny. V klidu Vam tedy mohu poprat
piijemné ¢teni jarniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky.
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Klicova sazba Fedu dosahne
vrcholu na urovni 5,00-5,25 %.

Trh oCekava snizovani urokovych
sazeb jiz v letosnim roce.
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Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Snizovani urokovych sazeb neni na poradu dne

Zprisnovani ménové politiky v USA jde do finale. Snizovani urokovych sazeb v letoSnim roce
ale neCekame. Vzhledem k vysoké jadrové inflaci i utazenému trhu prace nase prognéza
poéita s uvolfiovanim ménovych podminek kvtili tamni recesi az v roce 2024. To eurozéné se
recese spiSe vzdaluje. Vyhne se ji dokonce i némecka ekonomika. Prioritou pro Evropskou
centralni banku tak bude inflace, jejiz jadrova slozka se bude vracet k cili pouze pozvolna.
Depozitni sazba podle naseho odhadu vzroste az na 4 %, a to v zafi letosSniho roku. Evropsky
bankovni sektor povazujeme za dostatec¢né stabilni na to, aby se ECB mohla pIné vénovat

plnéni svého cile. Pro zajisténi bankovni stability ma jiné nastroje nez urokové sazby.

USA: Uvoliovani ménové politiky prijde pozdéji, nez trh ceka

Americka centralni banka vbreznu zvySila kliCovou urokovou sazbu o 25bb
na 4,75-5,00 %. Centralni bankéfi k tomuto kroku pfistoupili navzdory potizim v tamnim
bankovnim sektoru, pficemz Séf centralni banky J. Powell uvedl, ze dalSi zpfisnéni ménové
politiky mlzZe nasledovat. S tim pocita i stavajici progndza Fedu. To, Ze obavy z dal$iho vyvoje
amerického bankovniho sektoru nejsou malé, doklada i vysoky zajem bank o dodate¢nou
likviditu. Bilanéni suma Fedu, ktera diky omezovani nakupl aktiv zahajeného v poloviné
lonského roku poklesla o 0,6 bilionu dolard (k 10. 3. 2023), opét ve spojitosti s bankovni krizi
vzrostla na 8,7 bilionu (k 24. 3. 2023). Je sice pravdépodobné, ze po zklidnéni obav opét
klesne, celou situaci nicméné dobfe dokresluje. Pfesto poditdame s tim, Ze centralni banka
zvysi Urokové sazby v kvétnu jesté jednou, a to o 25 bb na terminalnich 5,00-5,25 %. Zde by
sazby mély néjakou dobu zUstat, coz je i v souladu s prognézou Fedu.

Trh je v oéekavani opétovného uvolfiovani ménové politiky Fedu vyrazné agresivnéjsi.
Od druhé poloviny leto$niho roku jiz poéita se snizovanim urokovych sazeb, a to o vice nez
50 bb do konce leto$niho roku. Nase prognéza vzhledem k vysoké jadrové inflaci a prozatim
solidni vykonnosti ekonomiky predpoklada, ze k prvnimu snizeni sazeb dojde az pocCatkem
pristiho roku.

Bankovni krize opét nafoukla bilanéni sumu Fedu Utahovani ménové politiky se blizi svému vrcholu
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Zpomalovani jadrové inflace brzdi
rostouci ceny najemného.

Jadrova inflace dosahla v bireznu 5,6 % y/y. K jejimu zpomaleni bude tfeba nizsi tempo
rlstu cen najemného (které ocekdvame v nadchazejicich mésicich) nez soucasnych 8-9 % y/y,
a zaroven ochlazeni trhu prace. Tvorba novych pracovnich mist prekvapovala v poslednich
mésicich ve sméru nahoru. Néktera odvétvi, jako zdravotnictvi, rekreace Ci Skolstvi, se stale
jesté v pocltu pracovnikl nedostala na predcovidovou Uroven. Té bude dosaZzeno
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Ekonomika v Q1 23 rostla solidnim
tempem.
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v nasledujicich mésicich, pfiemz tvorba pracovnich mist poté zacne zpomalovat. S tim by
méla zacit klesat i jadrova inflace, ktera by se podle nas méla dostat ke 2 % v zavéru pfistiho
roku.

Diky dobré situaci na trhu prace i solidné rostoucim mzdam zlstavaji vydaje Ameri¢ant
vrealném vyjadieni vysoké (v Q123 si podle naseho odhadu pfipsaly 4,4 % q/q
anualizované). To by v Q1 23 mélo pomoci ekonomice k rlistu o0 2,2 % g/q v anualizovaném
vyjadreni. V dalSich &tvrtletich pak jiz o¢ekdavame podstatné nizsi dynamiku HDP s tim, Ze
v prvnim pololeti roku 2024 si americka ekonomika projde mélkou recesi. Zaroven s tim zane
Fed podle nasi progndzy snizovat sazby, a to az na uroven 2,75-3,00 % v H1 25.

Inflace se v USA vrati na cil nejdfive koncem roku 2024 Pocatkem roku 2024 ¢eka ekonomiku USA recese
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Némeckda ekonomika se recesi
vyhne.

Mzdy v Evropé solidné rostou

Eurozdéna: recese se vzdaluje

Eurozéna se v leto$nim roce recesi s nejvétsSi pravdépodobnosti vyhne, a to véetné
némecké ekonomiky. Ekonomika naSeho kliCového obchodniho partnera v zavére€ném
CGtvrtleti lonského roku doplacela na svou vyraznou primyslovou orientaci. S odeznivajicimi
problémy v subdodavkach a klesajicimi cenami energii vSak rychle ozivd automobilovy
pramysl i odvétvi silné zavislda na dodavkach energii. Némecky pramysl tak prekvapuje
ve sméru nahoru, coz by mélo pomoci k slusnému rdstu tamniho HDP 0 0,4 % g/q v Q1.

Eurozona se recesi spiSe vzdaluje
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Eurozéna jako celek v Q123 podle naseho odhadu vzrostla o 0,5 % q/q, pficemz
dynamika HDP by méla zdstat kladna i v dalSich &tvrtletich. Pomahaji k tomu covidové
Uspory domacnosti, vladni podplrné programy, nezaméstnanost na historickych minimech
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ECB bude muset ve zvySovani
urokovych sazeb pokracovat.
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(odhad SG: 6,6 % Vv letoSnim roce) i solidni rlist mezd (odhad SG: 5,7 % v 2023). Firmy se
zaroven tési relativné vysokym marzim, jsou ochotny investovat i nabirat nové zaméstnance.

Evropska centralni banka zvysila v bfeznu depozitni sazbu o avizovanych 50 bb na 3 %,
a to i navzdory problémim druhé nejvétsi Svycarské banky Credit Suisse. Se zvySovanim
urokovych sazeb bude podle naseho nazoru pokracovat, a to az do urovné 4 %, kam by se
depozitni sazba méla dostat v zafi letoSniho roku. Rizika se vzhledem k nejistoté spojené
s dal$im vyvojem bankovniho sektoru koncentruji ve sméru mensiho utazeni ménové politiky.
Finan¢ni trhy ve svych cenach zahrnuji oCekavani necelého trojiho zvyseni sazeb, pficemz
zaroven vidi jejich prvni snizeni pocatkem pfistiho roku. My prvni uvolnéni meénovych
podminek oGekavame az v Q1 25. Davodem je fakt, Ze inflace, predevsim jeji jadrova slozka,
se ke dvéma procentlm pfiblizi az na konci roku 2026. Zaroven predpokladame, ze ECB
v ervnu zrychli tempo snizovani bilanéni sumy na 20 mid. EUR mési¢neé, v zafi
na 25 mld. EUR mési¢né, pfiCemz v unoru 2024 zacne redukovat i objem aktiv nakoupenych
v ramci pandemického programu (o 15-20 mid. EUR mési¢né).

Jadrova inflace zlstava vysoka (%, y/y, ¢tvrtletni priméry) ECB bude ve zvySovani sazeb pokracovat (%)
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Polska centralni banka snizi sazby
poprvé v zafi letosniho roku.

Madarska centralni banka zacne
nejprve snizovat jednodenni
depozitni sazbu.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: sazby dol(, otazka je kdy

Polska inflace v bfeznu zpomalila na 16,2 % y/y z unorovych 18,4 %. Tento trend by mél
pokracovat i v nasledujicich mésicich. Polska centralni banka za¢ne dle vyjadreni nékterych
jejich ¢lenll o sniZovani Urokovych sazeb uvaZovat az inflace poklesne pod 10 % y/y. Prvni
snizeni urokovych sazeb tak oCekavame v zafi letosniho roku, a to o 25 bb. Dalsi takovyto
krok v rozsahu 50 bodl by mél nasledovat v Fijnu, ¢imz by se kliCova Urokova sazba dostala
ze souCasnych 6,75 % na 6 %. Kurz polského zlotého by mél byt podle nasi prognozy
v prabéhu letosniho roku stabilni a pohybovat se kolem Grovni 4,65-4,75 PLN/EUR.

Inflace dosahla svého vrcholu i v Madarsku, aékoli stale ztistava na vysokych urovnich
(25,2 % y/y v breznu). Jadrova inflace nicméné v bfeznu jesté mirné vzrostla (z 25,2 %
na 25,7 % y/y). Snizovani klic¢ové tfimési¢ni Urokové sazby tak ocekavame az v Q1 24, kdy by
meéla poklesnout ze soucasnych 13 % na 10 %. Snizeni jednodenni depozitni sazby, ktera je
nyni na 18 %, centralni banka podle nas zahaji v kvétnu letoSniho roku. Na 13 % by se sazba
méla dostat ve tfetim Ctvrtleti. V kazdém pripadé k takovymto kroklm centréini banka sahne
az tehdy, kdyz si bude jista, Ze nepovedou k vyprodejim madarského forintu a op&tovnému
rlstu inflace. Kurz madarského forintu by mél byt v prdbéhu letodniho roku stabilni
a pohybovat se kolem 380 HUF/EUR.
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Hlavni zmény

HDP:

Ekonomika letos podle nas vzroste
00,6 %, coz je vice nez jsme
predpokladali v minulé prognéze
(0,3 %). Ozivit by méla spotreba
domacnosti i vykon prdmyslu.
V roce 2024 ocekavame zrychleni
ristu HDP na 1,8 % (oproti 2,4 %
v minulé prognéze).

Inflace:

Odhad inflace jsme pro letosni rok
snizili z12,9 % na 11,8 % a pro
pristi rok z25% na 2,0%.
Ddvodem je predevsim
zapracovani predpokladu o
postupném poklesu cen energii pro
kone¢né  spotrebitele.  Jadrova
inflace  naproti tomu v obou
zminénych letech zlistane nad
dvouprocentnim cilem CNB.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

C Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza a ménova politika

Obnoveny rlst ekonomiky a Ustup inflace

Ceska ekonomika si ve druhém lofiském pololeti prosla mirnou recesi, ktera v§ak podle nas
skoncila. Letos o¢ekavame postupné oziveni spotreby domacnosti a ekonomiky jako celku.
K obnoveni ristu spotrebitelskych vydaji pomuGze niz$i nejistota a vy$$i rGst mezd
souvisejici s nadale napjatym trhem prace. Technickd recese zatim k nartstu
nezaméstnanosti nevedla a pravdépodobné uz nepovede. K obnovenému
hospodaiskému ristu by mél pfispét i vykon pramyslu, ktery podpofi pozitivni ristové
vyhlidky zahrani¢nich ekonomik. Oziveni tuzemské poptavky se podepiSe na pomalejSim
odeznivani jadrové inflace. Celkova inflace by se ale jiz v pristim roce méla dostat

ani

na dvouprocentni cil CNB, k éemuz pomohou predevsim levnéjsi energie. Vyrazné nizsi ceny
na velkoobchodnich trzich se jiz zacinaji propisovat do cen energii pro kone¢né spotrebitele.

CNB sazby dale nezvysi, bude je ale drzet vy$si po delSi dobu.

Letos ocekavame rast ekonomiky o 0,6 %, pristi rok pak jeho zrychleni na 1,8 % (%, y/y)
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Zména v prognéze inflace (%, y/y)
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Recese skoncila, letos jiz ekonomika poroste
Tuzemska ekonomika prosla ve druhém Ilonském pololeti mirnou recesi.
Po mezi¢tvrtletnim snizeni 00,3 % ve ftfetim Ctvrtleti klesl HDP ve cCtvrtleti Stvrtém

0 0,4 % g/q. To byl jen nepatrné horsi vyvoj, nez s jakym jsme pocitali (nase lednova prognéza
pro Q4 22 predpokladala pokles HDP o 0,3 % g/qg). Naplnilo se tak nase oCekavani, ze recese
ekonomiky bude pouze mélka. Z kvalitativniho hlediska se v souladu s nasi prognézou vyvijela
také struktura HDP. Na pokles ekonomiky nadale pUsobila hlavné niz&i spotfeba domacnosti.
Ta se v realném vyjadreni snizovala jiz pét Ctvrtleti v fadé, kdyz ve Q4 22 klesla 0 2,8 % g/q
a ve srovnani s predpandemickym Q4 19 byla nizs$i o zhruba 8 %. Domacnosti utracely méné
kvlli vysokym cenam, jejichz rlstové tempo vyrazné preddilo dynamiku nominalnich mezd.
To pak vedlo k poklesu kupni sily spotfebitell. K tomu navic dochazelo v prostfedi zvySené
nejistoty spojené s dopady vysokych cen energii a mozného narlstu nezaméstnanosti.
Ve Q4 22 mezictvrtletné klesly i fixni investice. To bylo dano nizSimi investicemi vlady, zatimco
soukromé investice pokraCovaly v pozvolném rlstu. Negativni trend domaci poptavky
na druhou stranu vyvaZoval setrvale rostouci Cisty vyvoz. Ten odrazel oziveni prdmyslu
a kompletaci rozpracovanych vyrobkd vlivem lépe fungujicich dodavek vyrobnich vstup(.
Tvorba zasob se ve Q4 22 meziCtvrtletné mirné snizila, stale se ale pohybovala na vysokych
urovnich. Ekonomika jako celek za pfedpandemickou Urovni ve Q4 22 zaostavala o 1 %.
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Ekonomika dosahne

predpandemické urovné z konce

roku 2019 v leto$nim tretim

Ctvrtleti. Oproti minulé prognéze

tedy o kvartal drive.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Nadale si myslime, Ze recese je jiz zalezitosti minulosti a leto$ni rok podle nas bude
ve znameni pozvolného oziveni ekonomiky. Ta v letoSnim prvni Ctvrtleti podle naseho
odhadu mezictvrtletné vzrostla o0 0,2 %, cozZ je o 0,1 pb vyssi rlst, nez jsme odhadovali v nasi
minulé prognéze. Ocekdvame nepatrné zvysSeni spotfeby domacnosti, na které ukazuji mésicni
indikatory trzeb z oblasti maloobchodu a sluzeb. Pesimistické scénafe ohledné silnych
negativnich dopadl vysokych cen energii se nenaplnily a spotfebitelsky sentiment se tudiz
pocatkem leto$niho roku zadal zvy$ovat. Podle ukazatele CSU dosahl nejvyssi urovné
od bfezna lofiského roku, kdy v disledku ruské invaze na Ukrajinu doslo k jeho strmému
propadu. SloZka hodnotici obavy domacnosti z ristu cen byla letos v bfeznu dokonce nejnizsi
od roku 2016. Nad ramec nizSich obav z dopadl vysokych cen energii spojenych i s ploSnou
finanéni podporou ze strany statu pravdépodobné plsobil rovnéz obrat trendu vyvoje inflace,
ktera v meziro&nim vyjadfeni zaCala od unora klesat. Na zacatku letoSniho roku navic podle
naseho odhadu doslo k dal$imu zrychleni rlstu nominélnich mezd. Tyto faktory budou podle
nas plsobit i po zbytek roku, coZz povede k pokracujicimu zvySovani vydaji domacnosti
v dal§ich letodnich &tvrtletich. Vykon prdmyslu naopak zacatkem roku slabl, a to zejména
v disledku obnovenych probléml s dodavkami vyrobnich dili v automobilovém primysiu.
Brezen vs$ak podle dat Sdruzeni automobilového prdmyslu (AutoSAP) piinesl silny mezimésicni
narlst produkce aut o0 35,5 %, coz po sezonnim ocisténi podle naseho odhadu predstavovalo
vzestup 0 10,5 % m/m. LetoSni brezen byl z hlediska objemu produkce automobilového
pramyslu nejlep$im mésicem od konce roku 2019 a vykon producentd aut se, i pfes slabsi
zaCatek roku, v prvnim letoSnim Ctvrtleti pohyboval pobliz drovni z doby pred pandemii.
Situace v globalnich dodavatelskych fetézcich se podle ukazatele GSCPI (Global Supply
Chain Pressure Index) vratila do normalu. Jeho bfeznova hodnota se nachazela v blizkosti
minim Casové fady dostupné od roku 1997. Pro exportné orientovany vyrobni sektor jsou
povzbudivou zpravou také velmi silna cisla némeckého primyslu z poslednich mésicl i
ocekavany rychlejsi rdst ¢inské ekonomiky. Jako posledni pozitivni faktor zmifime pokles cen
energii na velkoobchodnich trzich. Celkové tudiz oekdvame, Ze se prdmyslova produkce
bude ve zbytku letoSniho roku zvySovat a prostfednictvim Cistého exportu vyznamné pfispéje
k rlistu HDP.

Fungovani globalnich dodavatelskych fetézct se pIiné obnovilo Spotieba domacnosti se bude postupné zvySovat
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letos podle nasi aktualni prognézy ¢eska ekonomika vzroste 0 0,6 % a v pristim roce
jeji rast zrychli na 1,8 %. Ve srovnani s minulou progndézou je nami o¢ekavany rdst pro
letosni rok mirné vyssi (0,6 % vs 0,3 %), zatimco pro pfisti rok nizsi (1,8 % vs 2,4 %). HDP by
podle nasich novych vyhledd mél ve vSech tfech zbylych kvartdlech leto$niho roku rdst
mezictvrtletnim tempem v rozmezi 0,4-0,5 % a ve vysledku by tak v jeho druhé poloviné mélo
dojit k uzavfeni mirné negativni mezery vystupu. Kdosazeni predpandemické uUrovné
hospodarské aktivity podle nas dojde v letoSnim tfetim Ctvrtleti, oproti pfedchozi prognéze
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vyvozy souvisejici se silngj$im exportnim vykonem primyslu a slab$imi dovozy z titulu stale
relativné utlumené domaci poptavky. Ocekavame, Ze spotfeba domacnosti se bude
mezictvrtletné zvySovat ve vSech kvartalech letoSniho roku. Oziveni vSak bude spiSe pozvolné
av celoroCnim vyjadfeni bude vyvoj nadale odrazet hluboké poklesy zdruhé poloviny
loriského roku. Za cely letosni rok tak predikujeme pokles spotfeby domacnosti o 1,7 %,
v tom pfistim pak rist o 3,3 %. Fixni investice se podle nas v letodnim roce mirné zvysi
(0 1,8 %), rychleji porostou az vtom pfistim (0 4,9 %). Pomoci by ktomu mély investice
do automatizace motivované pretrvavajicim nedostatkem pracovnich sil na tuzemském trhu
prace Ci transformace ekonomiky smérem k udrzitelngj$im zplsoblm produkce a spotfeby,
a to s vyznamnou podporou ze strany EU.

Nezameéstnanost se zvySovat nebude, mzdy ovSem ano

Technicka recese zatim nevedla K narlistu nezaméstnanosti vlivem technické recese dosud nedoslo a ziejmé uz ani

k ndristu nezaméstnanosti a podle  pedojde. Obecna mira nezaméstnanosti (CSU) i podil nezaméstnanych osob (MPSV) podle

nasi progndzy jiz ani nepovede. . ; v .

Pretrvévajici napéti na trhu préce naseho odhadu naopak po sezonnim oc€isténi v Q1 23 nepatrné klesly (na 2,1 % resp. 3,6 %).

tak pfispéje k letosni akceleraci Podle dat z ufadd prace na jedno volné pracovni misto pfipadal v letodnim prvnim Ctvrtleti

rlistu nominalnich mezd nad 10 %.  zhrha jeden nezaméstnany. V nasi lednové prognéze jsme v disledku poklesu poptavky
a vysokych cen energii oekavali, Ze k drobnému narlstu nezaméstnanosti dojde. Pokles
velkoobchodnich cen energii na predvalecné drovné a nami oCekavané oZiveni tuzemské
a globalni ekonomiky v$ak i drobnému narlstu nezaméstnanosti pravdépodobné pomohou
predejit. Silné napéti na tuzemském trhu prace charakterizované nedostatkem pracovnich sil
napfi¢ jednotlivymi profesemi tak pretrva. V souladu stim oCekavame stagnaci miry
nezaméstnanosti pobliz soucasnych urovni. S opétovnym rdstem ekonomiky by mélo
postupné dojit také k obnoveni mirného rlstu zaméstnanosti.

Dulchody a socialni davky podpofily rast disponibilnich pfijmu V pribéhu leto$niho roku dojde k obnoveni rastu realnych mezd
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Rust nominalnich mezd podle nasi prognézy v leto$nim roce dosahne v priméru 10,4 %
a v roce prfistim zpomali na 6,6 %. To je ve srovnani s minulou prognézou v obou letech vice
(minule jsme predpovidali rist o0 9,9 %, resp. 5,4 %). Skute¢nost, Ze mzdovy rlst zrychli
z prdmémych 6,5 % dosazenych vloni na leto$nich zhruba 10 %, indikuji zvefejnéné informace
o vysledcich kolektivniho vyjednavani v jednotlivych podnicich. Nékteré z nich pfitom dokonce
ukazuji na dynamiku presahujici 10 %. Pomalu se tak naplfiuje nase dosud nadkonsensualni
ocekavani, ze letosni rlst mezd jiz bude vyraznéji odrazet vysokou inflaci v kombinaci
s pretrvavajicim napétim na trhu prace. | pres vy$$i rlst v nomindlnim vyjadfeni véak redlné
mzdy pravdépodobné letos opét klesnou. Zatimco loni se realné mzdy snizily v praméru
07,5 %, letos ¢ekame pokles o0 1,0 %. Stejné jako loni by tak i v letoSnim roce mél vyvoj
realnych mezd zaostavat za vyvojem produktivity prace, ktera by podle nasi prognézy méla
zhruba stagnovat. Ani dvojciferny rdst nominalnich mezd by tak nemél zhorsit dosud pfiznivou
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finanéni situaci Ceskych firem. V mezictvrtletnim vyjadfeni by se vSak realné mzdy mély vlivem
postupného snizovani inflace a pokracujiciho rdstu v nomindlnim vyjadfeni zvySovat po cely
zbytek letoSniho roku. To spolu svySe uvedenymi faktory pfispéje k oziveni spotieby
domécnosti. Uspory domacnosti se navic i naddle pohybuji na zvySenych drovnich, k emuz
pfispiva stale vysoka mira Uspor. Ta ve Q4 22 dosahovala 21,8 %, zatimco pfed pandemii se
béZné pohybovala mirné nad 10 %. Nominalni mzdy ve Q4 22 meziro¢né vzrostly v priméru
07,9 %, rdst celkovych disponibilnich pfijmd domacnosti byl vSak téméF dvojnasobny
(14,3 % y/y). To souviselo s rychlym zvySovanim starobnich dichod( a socidlnich davek.
Vyvoj piijmd doméacnosti by tak mél poskytovat dostate¢nou podporu pro oZiveni na strané
vydajd.

Inflace v pfistim roce klesne na 2 %, ale jen diky levnéjSim energiim

Po lofiskych 15,1 % bude letos Ruast spotiebitelskych cen byl v Q123 nizsi, nez jsme &ekali v pfedchozi prognéze.
inflace podle nasi prognézy Meziroéni inflace dosahla primérnych 16,5 % oproti nami odhadovanym 17,5 % y/y.
v primeéru Cinit 11,8 %. PFisti rok ; . .. 3 " , . Y ;
by jiz m&lo dojit k jejimu vyraznému Odchylka se tykala predevSim miry tradi¢ni lednové Upravy cen, kolem niz panovala velka
snizeni na primérna 2 %, cozbude  nejistota a ktera nakonec nebyla tak vysoka, jak jsme se obavali. | tak ale leden pfinesl silny

souviset predevsim se zlevnénim cenovy skok. Ten souvisel hlavné s cenami energii, u kterych doslo k promitnuti vlivu odeznéni

energii. j | . . L. ) Lo j . . . L.
usporného tarifu a dalSiho zdrazeni na uroven vladnich cenovych stropu. Pfestoze meziroCni
inflace v lednu zrychlila, k prekonani dosavadniho rekordu ze zafi lofiského roku ve vysSi
18 % y/y nedoslo. V unoru a bfeznu se jiz meziro¢ni inflace rychle snizovala, a to az
na 15 % y/y. Vliv méla pfedevSim rostouci statistickd zakladna. Ta je patrna u vSech slozek
inflace, nejvice vSak u pohonnych hmot. Ty byly v bfeznu meziro¢né levnéjSi o 17,6 %.

Cekame, Ze elekttina a plyn zlevni o zhruba tietinu (%, y/y) Regulované ceny budou hlavnim hybatelem celkové inflace
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Pozn.: Primémé spotrebitelské ceny elektfiny a plynu.

Tak, jak inflaci vlioni a letos ceny energii tlaéily smérem vzhiru, pfisti rok by tomu mélo
byt naopak. Od nasi posledni prognézy doslo k vyraznému obratu na energetickych trzich.
na téchto Urovnich po dobu poslednich tfech mésich zlstaly. Na to jiz zacinaji reagovat
i tuzeméti dodavatelé a primérné ceny elektfiny a plynu pro domacnosti tak béhem Unora
a bfezna nepatrné klesly. VétSina domacnosti vSak pravdépodobné stdle plati ceny na Urovni
vladnich stropl. Ve zbytku leto$niho roku by tak pokles cen energii pro koneéné spotrebitele
mél podle nas pokracovat, avSak pouze pozvolnym tempem. VyraznéjSi zlevnéni ¢ekame az
na zacatku pfistiho roku, kdy dodavatelé nejCastéji upravuji ceniky. Elektfina s dodanim
za zhruba rok nyni na velkoobchodnich trzich stoji pfiblizné 150 EUR/MWh, zatimco plyn
50 EUR/MWh. To je ve srovnani s vladnimi stropy vyrazné méné. Vladni cenové stropy pro
silovou slozku elektfiny a plynu jsou nastaveny na 6 050 CZK/MWh a 3 025 CZK/MWh, coz je
pfi sou¢asném kurzu koruny zhruba 250 EUR/MWh a 125 EUR/MWh. Velkoobchodni cena
elektfiny je tak nyni oproti cenovému stropu o pfiblizné 40 % nize, u plynu dokonce o 60 %
nize. Nase predpoklady ohledné vyvoje cen energii, na kterych je nova prognéza postavena,
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pocitaji s tim, Ze prdmérna cena elektfiny pro kone¢né spotrebitele bude v lednu pfistiho roku
meziro¢né nizsi o zhruba 30 %, v pfipadé plynu o 35 %. NaSe predpoklady jsou tedy spiSe
konzervativni, zarovefi ale berou v Uvahu skutecnost, Ze silova slozka elektfiny a plynu tvofi
pouze Cast ceny energii pro konecné spotrebitele. | tak jsme ale vyrazné revidovali prognézu
vyvoje regulovanych cen. Zatimco v lednové progndze jsme pro letosni rok oCekavali jejich
primérné zvyseni o 37,3 % a pfisti rok jejich stagnaci, v sou¢asné progndze pro letosni rok
¢ekame rlst 0 25,2 % a pristi rok pokles 09,9 %. Zmény v oCekavaném vyvoji cen energii
jsou tak hlavnim faktorem stojicim za zménou progndézy celkové inflace.

Jadrové inflace bude v disledku Letos ocekavame inflaci v primérné vysi 11,8 % a pro pfisti rok jiz jeji vyrazné
oziveni poptavky a rychlejsiho zpomaleni na 2,0 %. Odhady pro oba roky jsou tak oproti nasi predchozi progndze nizsi
rlstu mezd odeznivat pouze . . v . o o . e v . v

pomalu a nad 2 % setrvé (minule jsme &ekali 12,9 % pro 2023 a 2,5 % pro 2024). V nasledujicich mésicich by se méla
v leto$nim i pfistim roce. meziro€ni inflace nadéle snizovat. Kolem poloviny roku se podle nas dostane mirné pod

10 % y/y, tam vSak pravdépodobné setrva po celou jeho druhou polovinu. Zatimco v prvnich
tfech leto$nich Gtvrtletich bude meziroéni inflaci smérem dold tlacit vy$si srovnavaci zékladna,
ve Ctvrtleti Ctvrtém se situace otocéi. V loriském poslednim kvartdle se totiz ve statistikach
spotrebitelskych cen promitlo zavedeni Usporného tarifu, vlivem &ehoz doSlo k vyraznému
poklesu cen elektfiny. Plsobenim tohoto efektu tak meziro¢ni rdst regulovanych cen ve Q4 23
docasné zrychli. Na zaCatku pfistiho roku by ale podle nasich predpokladl mélo dojit k jiz
zminénému skokovému zlevnéni cen energii pro domacnosti. Celkova inflace by se tak méla
v Q1 24 dostat pod 3 % y/y a od Q2 24 klesnout na trovei dvouprocentniho cile CNB.

Jadrova inflace bude odeznivat jen velmi pomalu a v leto$nim i pfistim roce zlstane
nad 2 %. Z hlediska mezimésicniho vyvoje se jeji pokles v prvnim letoSnim Ctvrtleti v podstaté
zastavil, kdyz sezonné ocisténa jadrova inflace v anualizovaném vyjadreni oscilovala kolem
7 %. Vliv na to mohlo mit nami odhadované oziveni spotrebitelské poptavky a zrychleni
dynamiky nomindlnich mezd, stejné tak ale i nedostate¢né zvySeni Urokovych sazeb CNB
v minulém roce. Na konci letosniho roku ocekavame pokles jadrové inflace k 6 % y/y (stejné
jako v minulé progndze) z breznovych 11,5 % y/y. Za cely letosni rok by jadrova inflace méla
podle na$i progndzy dosahnout 8,9 % a v pfistim roce klesnout na prdmérnych 4,6 %.
K naplnéni dvouprocentniho cile z hlediska mezimési¢niho anualizovaného vyvoje jadrové
inflace by podle nas mélo dojit aZ v roce 2025. Nad dvouprocentnim cilem CNB se v leto$nim
i pfigtim roce bude pravdépodobné pohybovat také rlst cen potravin.

Inflaéni o¢ekavani zGstavaji i pfes mirny pokles vysoko (%) Repo sazba CNB by mohla v druhé poloviné roku zagit klesat (%)
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2.0 \——-‘/—’_’_—/ 20
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Inflaéni ocekavani podnikd pro nasledujici rok
Inflacni o¢ekavani podnikd pro nasledujici tfi roky

Prognéza CNB (tnor) Prognéza KB (duben)

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: GNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Urokové sazby CNB z(istanou vyssi po del$i dobu

Centralni banka v prvnim letosnim ctvrtleti nadale drzela urokové sazby beze zmény.
A vidime jako velmi rediné, Ze se naplini proinfladni rizika, ktera lenové bankovni rady CNB
uvadsiji, tak v dal$i zvySeni Urokovych sazeb nevéfime. Jde predevS$im o dvouciferny rist
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CNB podle nés ponecha repo
sazbu na souc¢asnych 7 % do
leto$niho zafi, kdy by mohla zaéit
postupné klesat aZ na politicky
neutrélni hladinu 3 % na konci roku
2025. Oproti minulé progndéze tak
¢ekame vyssi sazby po delsi dobu.
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nominalnich mezd spojeny s napjatym trhem prace a souvisejici oziveni poptavky domacnosti,
které jak jiz bylo zminéno, podle nas zbrzdi pokles jadrové inflace. NapInéni téchto rizik vSak
pravdépodobné vyusti v setrvani Urokovych sazeb na soucasné urovni po delSi dobu. Tvrzeni
o vy$$ich sazbach po delsi dobu je mottem téméF véech vyjadreni bankovni rady CNB.

CNB podle nasi prognézy pfistoupi k prvnimu snizeni urokovych sazeb letos v zafi,
na konci letoSniho roku by se pak repo sazba méla pohybovat na 6,25 % a politicky
neutralni hladiny 3 % by méla dosahnout az na konci roku 2025. Oproti lednové prognoze
jsme tak mirné posunuli pocatek oCekavaného snizovani tuzemskych uUrokovych sazeb
(pGvodné jsme ocekavali prvni snizeni v srpnu). Vyrazné jsme pak v nasi prognéze zredukovali
tempo, sjakym bude bankovni rada urokové sazby snizovat. DosaZeni politicky neutralni
urovné sazeb se tak vnasi prognéze posunulo o jeden rok (vminulé prognéze jsme
odhadovali dosazeni 3 % na konci roku 2024). Hlavnim divodem jsou perzistence jadrové
inflace, zrychleni rlistu mezd, oZiveni poptavky a celé ekonomiky, stejné tak ale i pokracujici
silné tendence k vyhlazovani urokovych sazeb ze strany soucasné bankovni rady. Ve sméru
vy$8ich urokovych sazeb po del$i dobu plsobi rovnéz stéle vysoka inflaéni oCekavani. Podle
posledniho priizkumu CNB z bfezna nefinanéni podniky o&ekavaji inflaci v horizontu jednoho
roku na urovni 8,9 % y/y a v horizontu tfi let ve vysi 6,2 % y/y. Nadale plati, Ze jak pocatek, tak
i tempo snizovani uUrokovych sazeb, je spojeno s velkou mirou nejistoty. Ktomu pfispiva
i neochota bankovni rady fidit se prognézou CNB, kterd v minulosti predstavovala voditko pro
dalsi vyvoj ménové politiky. Bankovni rada v boji s inflaci v posledni dobé navic sazi spiSe
na ménovy kurz, coz predpokladame, ze bude minimalné po zbytek roku pokracovat. Jeho
samotny vyvoj a dopad na ekonomiku a ceny je v8ak v del$im obdobi mnohem hife
predikovatelny neZ v pfipadé uUrokovych sazeb. VyS$Si sazby po del$i dobu a politika silné
koruny centralni banky, jejiz kurz je podle naSich odhadl vzhledem k ekonomickym
fundamentlm aktualné nadhodnoceny, budou mit zarover negativni dopad na vyvoj reéiné
ekonomiky a jsou hlavnim dlivodem pro pfehodnoceni nasi prognézy rlstu tuzemského HDP
pro rok 2024 (z 2,4 % na 1,8 %).
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Fiskalni politika

Nadale v krizovém modu

Nesoulad mezi prijmy a vydaji na urovni statniho rozpoc¢tu se po jeho loiském zmirnéni
od zacatku letoSniho roku opét prohloubil. Letosni deficit podle nas zirejmé prekona
schvalenych 295 mid. CZK, a to alespon o 20 mid. CZK. Oéekavame, ze v nasledujicich
letech bude dochazet k pozvolnému snizovani schodkil statniho rozpoétu. Poéinaje
pristim rokem by se deficit verejnych financi mél podle naseho predpokladu vratit
ke 3 % HDP. Celkovy verejny dluh tak sice dale poroste, zvySena inflace vSak jeho
nartst v poméru k nominalnimu hrubému domacimu produktu bude zejména v leto$nim

roce viditelné brzdit.

NUzky mezi pfijmy a vydaji statu se letos zacaly opét rozevirat

Dosavani leto$ni deficit statniho rozpoétu ve vysi 166,2 mid. CZK je viibec nejhorsi
vysledek ke konci bfezna. Zatimco pfijmy vzrostly za prvni kvartal meziro¢né o 13 % a za
inflaci tak jejich rlst stale zaostava, dynamika vydajl letos nabrala na sile, a naopak tempo
zvySovani spotrebitelskych cen vyrazné pfedbiha. Rovnéz kumulovany schodek za poslednich
12 mésicl byl v bfeznu historicky nejhlubsi, kdyZz dosahl 467,4 mid. CZK. Trendovy nesoulad
mezi pfijmy a vydaji je tedy srovnatelny s rokem 2021. V poméru k nominalnimu HDP je ale
vzhledem k vysoké inflaci schodek statniho rozpoc&tu oproti pandemickému obdobi o néco
mirné&jsi.

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Prijmy a vydaje statniho rozpocétu (mld. CZK, 12M kumulace)
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Zdroj: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Za meziroénim zhor$enim salda statniho rozpoétu vQ123 o 107 mid. CZK staly
predevsim vyssi vydaje. Ty vzrostly oproti lofisku o 153,3 mld. CZK (36,9 %), na ¢emz se
podepsaly zejména narldst socidlnich vydaji, pomoc domacnostem a firmam
v souvislosti s vysokymi cenami energii, drazsi obsluha statniho dluhu, ale iloriské
rozpoCtové provizorium doprovazené nizSim predfinancovanim. Vydaje na socialni davky,
predev$im v dUsledku valorizaci ddchodl, za prvni tfi mésice letoSniho roku narostly
meziro€né o 18,7 % (34,5 mid. CZK). Dodate¢né vydaje pfitom prozatim nebyly vykryty
mimoradnymi pfijmy, coz ale souvisi is jejich zakonnou splatnosti. Na odvodech
z nadmérnych pfijm0 vyrobct elektfiny bylo dosud vybrano 8,2 mld. CZK. Za cely rok pfitom
ministerstvo pocita, ze by tyto odvody (12,3 mild. CZK) dohromady s tzv. dani
z neo¢ekavanych ziskl — WFT (28 mld. CZK) mély pfinést celkem 40,3 mid. CZK. To je sice ve
srovnani se 100 mld. CZK, které byly souéasti pdvodniho rozpoctu, viditelné méné, nizsi trzni
ceny energii vSak na druhé strané nebudou vyvoldvat tak vyraznou potfebu vydajl na jejich
kompenzace. Zejména ve druhé poloviné roku by tak mélo byt prohlubovani deficitu statniho
rozpoCtu vyrazné pomalejsi nez doposud.
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Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)

KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Vydaje st. rozpoc&tu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Prijmy statniho rozpo¢tu (mld. CZK, nekumulované)

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

NT SS - neinvesticni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo¢tim dstfedni trovné a statnim fondim
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim tizemni trovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery prispévkovym a podobnym organizacim

Rist pfijmové strany nadale zaostava za inflaci. Celkové pfijmy sice byly v prvnim &tvrtleti
mezirocné vyssi 0 46,2 mid. CZK a relativné o 13,0 %. Rlst cenové hladiny ale dosahl za Q1
v prdméru 16,5 % y/y. Inkaso DPH (meziro¢né vys$si o 9,7 %) tak z naSeho pohledu indikuje,
Ze redlnd spotfeba domacnosti zlstala i pfes nami oGekavany mirny meziétvriletni nardst
utlumend. To souvisi jednak s propadem readlnych mezd, které zejména loni, a podle nasi
prognézy v prdméru ani letos, nedokazou drzet krok s rlstem cenové hladiny, prestoze
nominalné jejich dynamika na zacatku roku podle dat ze statniho rozpoctu i mésiCnich
indikatord viditeln& zrychlila. Zarover ale domacnosti patrné i na zacatku letosniho roku
pokracovaly ve vyrazné tvorbé Uspor. Jejich mira podle dat z narodnich G¢td zlstala v Q4 22
oproti dlouhodovym prdmérim stéle zhruba dvojnasobna.

Pfijmy statniho rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letosni deficit statniho rozpoctu patrné znovu prekroé€i hranici 300 mid. CZK. Schvaleny
rozpoCet sice pocitda se schodkem ve vysi 295 mid. CZK, dal§i mimoradna valorizace
starobnich dlichodl vSak pfinese dodate¢né vydaje ve vysi cca 15 mld. CZK, které plvodni
navrh neobsahoval. Dynamiku dariovych pfijmd bude navic v letosnim roce oslabovat
utlumeny rlst tuzemské ekonomiky. Celkové tak ocekdavame v zakladnim scénafi schodek
statniho rozpoctu ve vysSi 315 mid. CZK. V souvislosti svySe zminénou vyraznou
sestupnou revizi ocekavaného vybéru z WFT v letoSnim roce vSak vidime riziko vychylené
smérem k jesté hlubsimu schodku.
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Prebytek municipalit se loni lehce ztencil
Rozpoc¢ty uzemnich samosprav loni hospodafrily s prebytkem 32,8 mid. CZK. Prestoze
vydaje mezirocné narostly o 74,3 mid. CZK, saldo bylo ve srovnani s rokem 2021 nizsi jen
0 8,6 mld. CZK, kdyz nadale rostly jejich dafové pfijmy mj. v navaznosti na celostatné vyssi
inkaso DPH v souvislosti s vysokou inflaci. K mirné kladné bilanci hospodareni maji letos dle
pribéznych dat nakroeny zdravotni pojistovny.

Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Hospodareni zdrav. pojiStoven (mld. CZK, kumulace od za¢atku

roku)
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Dynamika verejnych financi
2021 2022 2023f 2024f 2025f 2026f
Bilance verejnych financi (% HDP) -5,1 -3,6 -3,9 -2,8 2,4 2,1
Fiskalni usili (pb HDP) -0,8 0,7 0,2 -0,2 0,4 0,3
Vefejny dluh (mid. CZK) 2566,7 29971 3312,1 3572,1 3812,1 4032,1
Verejny dluh (% HDP) 42,0 441 45,7 46,3 471 47,6
Zdroj: &sU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru vladnich instituci ocisténého o ekonomicky cyklus a jednorazové operace
v poméru k HDP v pb.
Bilance verejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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Letos$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skoné&i v poméru
k HDP s mirné vys$im deficitem
oproti lofisku. Konsolidace
hospodareni viady bude v dal$ich
letech pouze mirna.

V roce 2024 by se schodek mohl dostat pod maastrichtska 3 % HDP

Celkovy deficit vefejnych financi by mél letos dosahnout 3,9 % HDP. VyraznéjSimu
narlstu schodku v8ak brani pokracujici svizny rist cen a rovnéz fiskalni Usili ceské vlady, které
odrazi mj. snahu o kryti dodatec¢nych vydajli mimoradnymi pfijmy. Ve sméru nizsiho deficitu
vefejnych financi by i letos mélo plsobit také tradiéné prebytkové hospodareni municipalit.
Predpokladame, ze konsolidace verejnych financi by méla v prostfedi hrozby zhorSeni ratingu
a rostoucich vydajd na obsluhu statniho dluhu pokracovat ido budoucna. Vlada nadale
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komunikuje odhodlanost snizovat strukturalni deficit, konkrétni navrhy vSak dosud nebyly
projednany, a tak v pfistim roce stale predpokladame deficit statniho rozpoltu ve vysi
260 mid. CZK. Celkové tak podle nas v roce 2024 dojde ke snizeni schodku vefejnych financi
na 2,8 % HDP. Nominalni dluh vefejného sektoru v poméru k HDP v obdobi 2023-2026
poroste podle naseho odhadu v priméru o 0,9 pb ro¢né, aby v roce 2026 dosahl 47,6 % HDP.
Do budoucna v8ak budou zapotfebi vyrazné reformy vefejnych financi. Pfi nezménénych
parametrech by se totiz hospodareni za¢alo od 30. let rychle zhorSovat vlivem nepfiznivého
demografického vyvoje.
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Tabulka prognozy
Q322 Q422 Q123 Q223 Q@323 Q423 Q124 Q224 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 1,5 0,3 -0,1 0,0 0,8 1,6 1,9 1,8 2,5 0,6 1,8 2,2 2,5 2,4
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -5,2 -5,5 -5,0 41 -0,7 3,1 3,9 3,7 -0,9 -1,7 3,3 2,2 2,1 2,4
Spotieba vlady (realné, y/y, %) -1,8 0,9 2,3 2,7 4,2 -0,8 -0,4 -0,4 0,6 21 0,3 2,0 1,9 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 7.2 4,6 1,9 2,4 0,4 2,7 4,2 4,8 6,2 1,8 4,9 5,0 41 3,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 2,7 1,8 2,0 2,3 0,4 -0,1 -0,9 -1,1 0,1 1,2 -0,7 0,1 0,5 0,4
Zasoby (pfispévek do y/y) -0,1 -0,4 -0,8 -1,3 -0,1 -0,2 00 -02 1,0 -0,6 -04 -05 -0,4 -0,2
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) -66,2 -50,7 38,9 1,9 -350 -32,0 450 27,0 -200,1 -26,3 74,1 126,9 1782 2184
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 22,4 136 11,4 7,3 4,6 8,7 10,0 9,1 13,8 8,0 8,5 7.4 6,8 5,9
Dovozy (nominalné, y/y, %) 22,3 152 6,5 0,8 1,7 6,8 9,8 71 18,6 3,9 6,3 6,5 6,0 5,4
Prumyslova vyroba (realné, y/y, %) 6,1 2,3 1,1 0,7 1,0 41 4,9 4,9 2,6 1,7 4,2 3,4 3,9 3,8
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -0,8 -0,7 2,1 -1,5 5,2 2,4 2,8 8,1 3,6 1,0 7,8 5,2 2,6 3,3
Maloobchod (realné, y/y, %) -7,5 -9,2 -6,6 -3,5 0,2 3,8 47 4,6 -3,3 -1,5 3,7 1,3 1,5 2,3
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,2 7,9 9,5 10,1 10,7 11,3 8,4 6,8 6,5 104 6,6 55 4,3 4,7
Mzdy (realné, y/y, %) -9,7 -7,0 -5,9 -2,0 1,2 2,6 55 4,7 -7,5 -1,0 4,4 3,1 2,3 2,7
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,4 3,6 3,8 3,7 3,7 3,6 3,9 3,7 3,4 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,2 2,2 21 21 21 2,3 2,2 21 2,3 21 2,2 2,3 2,3 2,3
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -1,2 -0,6 1,0 0,7 0,8 0,1 0,1 0,2 -0,5 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 176 158 16,5 12,0 9,3 9,4 2,3 2,0 15,1 11,8 2,0 2,3 1,9 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,1 1,6 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 14,5 13,8 11,9 9,5 7,7 6,3 55 4,8 13,1 8,9 4,6 2,7 2,2 21
Ceny potravin (y/y, %) (*) 152 18,7 183 13,2 9,2 5,2 2,8 3,2 12,8 11,5 3,0 2,5 1,9 1,6
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 37,3 15,1 -5,0 -16,1 -16,6 -9,6 0,5 -2,2 342 -11,8 0,1 -2,0 -2,5 0,2
Regulované ceny (y/y, %) 28,1 16,3 32,7 23,4 16,2 285 -11,8 -11,1 20,9 25,2 -9,9 1,2 1,8 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 259 218 156 9,7 7,7 6,6 41 3,1 24,3 9,9 3,1 1,7 1,2 1,5
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6,3 5,9 5,3 6,0 6,8 5,1 3,6 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prumér) 7,3 73 7,2 7,3 7.2 6,6 6,2 5,7 6,3 71 5,4 3,9 3,3 3,3
CZK/EUR (priimér) 246 244 238 235 237 238 238 238 246 23,7 238 23,7 235 233
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 2,4 1,8 1,6 1,0 0,9 1,2 1,0 0,9 3,6 1,2 0,9 1,3 1,5 1,4
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 1,4 0,9 0,3 0,4 0,2 0,9 1,0 1,0 1,9 0,5 1,0 1,2 1,3 1,3
CPI v EMU (y/y, %) 9,3 9,9 7,9 6,6 5,0 3,0 3,1 2,8 8,4 5,6 2,8 2,6 21 1,9
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 107,1 87,6 842 1050 950 950 90,0 925 101,0 948 909 850 80,8 80,9
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,01 1,02 1,07 110 114 1,18 1,15 1,16 1,06 112 116 1,20 124 1,26
Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Ocekavané zahajeni cyklu
uvolriovani ménové politiky CNB na
pozadi zvySené volatility postupné
snhizuje Urokoveé sazby, zejména ty
s kratSimi splatnostmi. To by podle
nas mélo pokracovat. Inverzni tvar
si v8ak korunova kfivka ziejmé
udrzi nejen letos, ale i po vétSinu
pfistiho roku.

20

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a viadni dluhopisy

Pozdéjsi a mirnéjsi sestup sazeb

Tuzemské trzni Grokové sazby v letoSnim prvnim étvrtleti pokracovaly ve zvysSené volatilité.
Propad globalnich vynosti po padu americkych bank je jiz ale v pfipadé evropskych sazeb
témér zapomenut. Cela kfivka trznich urokovych sazeb nadale zlstava vyrazné invertovana.
Jeji kratky konec by mél v souladu s predpokladanym zahajenim uvolihovani domaci ménové
politiky v H2 23 dale postupné klesat, oproti minulé prognéze vsak viditelné pomaleji.
U delSich sazeb vnimame omezenéjsi prostor pro jejich vyraznéjsi pokles, byt i u nich urcité
shizeni ¢ekame. Podminky pro fixaci urokovych sazeb se od zac¢atku roku mirné zlepsily.
Prilezitost stale nabizi korunové forwardy, pfipadné zlistava zajimavou moznosti vyuziti
nizSich sazeb na eurovém trhu. Statni dluhopisy vlivem pretrvavajici zvySené nabidky patrné
relativné k trznim sazbam vyraznéji zdrazovat nebudou. Vyvoj jejich vynosli by proto

v nejblizsich ¢tvrtletich mél byt obdobny jako u trznich sazeb.

Trh ¢eskych sazeb IRS: Otfesy v bankovnim sektoru témér zapomenuty

Trzni arokové sazby od zadatku roku pokraéuji ve zvy$ené volatilité. Pocateéni narlst,
ktery odrazel prekvapivou setrvacnost inflacnich tlakl i odolnost globalni ekonomiky, byl jak
unas, tak zejména v pfipadé americkych Urokovych swapl vice nez vykompenzovan
opacénym pohybem na zacatku bfezna. To souviselo s turbulencemi v zamorském bankovnim
sektoru i obnovenymi obavami trhd z recese. S uklidnénim celé situace se ale Grokové sazby
v Evropé, nas region nevyjimaje, vydaly znovu vzhlru, cozZ u tuzemskych sazeb je$té podpofila
jestiabi rétorika CNB. Ve vysledku jsou tak domaci sazby momentainé oproti zadatku roku
niz8i o zhruba 30 bodU podle splatnosti.

Finanéni trhy o&ekavaiji, ze cyklus snizovani repo sazby CNB bude zahajen v Q3 23. To je
i v souladu s nasi prognézou. K prvnimu poklesu o 25 bb by podle nas CNB mohla sahnout
v zafi. Oproti minulé progndze hlavné v disledku perzistentni jadrové inflace a zrychleni
mzdového rlistu v kombinaci s opakovanym uiji§tovanim ze strany CNB o tom, Ze snizovani
sazeb zatim neni na stole, Cekdme pozdéjsi a zaroven i pozvolnéjsi tempo uvolfiovani domaci
ménové politiky.

Kratky konec krivky trznich urokovych sazeb by mél stfednédobé v souladu se
zahajenim uvolfnovani domaci ménové politiky v Q3 23 dale postupné klesat. Kratkodobé
v8ak mUze dojit jesté k mirnému narlstu, podobné jako to oéekavame v pripadé trznich sazeb
v eurozoné i USA. Oproti trhu se domnivame, Ze sestup vynost bude pozvolngjsi, a to hlavné
z ddvodu nami predpokladaného pozdéjsiho zahdjeni snizovani ménovépolitickych sazeb
v USA, a v pfipadé eurozéony navic i vy$si termindlni sazby ECB (vice v kapitole Vnéjsi
prostredi). U domacich delSich sazeb vidime omezengjSi prostor pro jejich vyraznéjsi pokles.
Podle predpokladl nasi prognozy totiz letos v USA nedojde k poklesu ekonomiky, zatimco
trhy tento scénar stale zacenuiji.
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Prognéza IRS (%)

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Odekavany vyvoj zakladni Grokové sazby CNB k 25. 4. 2023 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Zahajeni cyklu snizovani sazeb CNB napomlize k postupné normalizaci tvaru domaci
vynosové krivky. Vzhledem k pouze pozvolnému navratu ménovépolitickych sazeb zpét
k rovhovaznym 3 % ale predpokladame, zZe inverzni tvar si kfivka udrzi nejen po cely letoSni
rok, ale také vétSinu toho pfistiho. K jejimu narovnani bude dochazet az koncem roku 2024
predevsim v souvislosti s poklesem kratkého konce.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q2 23f Q3 23f Q4 23f Q1 244
2y 6,25 5,85 5,50 5,10
5Y 5,30 5,10 4,90 4,65
10Y 4,85 4,75 4,60 4,45

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardy a eurovy trh stale nabizeji prilezitost k zajiSténi urokového rizika
Vzhledem k poklesu trznich urokovych sazeb se podminky zafixovani sazeb zacinaji
zlepSovat. Pretrvavajici inverze celé kfivky vSak stdle pfinasi vyhodnéjsi podminky
na forwardovém trhu. Viditelné nizsi urokové sazby ve srovnani s domacimi nadale panuji také
na eurovém trhu. U eurovych swapl pfitom v nejbliz§ich mésicich ocekdvame jejich dalsi
narlst. Depozitni sazba ECB by totiz méla podle naseho odhadu vrcholit az na 4,0 % a na této
urovni vydrzet po delSi dobu. Trh naproti tomu o€ekava vrchol sazby na 3,75 % a pocatek
jejiho snizovani jiz na za¢atku pfistiho roku.

Kotace forward urokovych swap (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4
Maturita
1Y 2Y 3y 5y  10Y 3
Spot | 693 594 534 480 4.38 2
- 3M | 6.60 554 505 461 432
§ 6M 598 512 476 443 422 !
s 9M 541 476 451 427 4.14 0
“ 1Y 476 441 426 412 4.06
2Y 4.06 4.00 3.95 3.93 3.97 _l\ilar—ls Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23
3y 395 389 390 3.89 3.99
ECB Depozitni sazba 2Y IRS 5Y IRS 10Y IRS
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 25. 4. 2023 Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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MF pIni plan, nabidka CZGB zlstane zvySena

Vyrazny schodek statniho rozpoctu v kombinaci s ostatnimi potifebami financovani udrzi
nabidku &eskych statnich dluhopist vysokou i ve zbytku letoéniho roku. Pfedpokladame,
ze deficit statniho rozpoctu bude letos sméfovat k 315 mlid. CZK, rizika jsou vSak vychylena
k jesté hlubSimu schodku, jak popisujeme v kapitole Fiskadlni politika. V Q1 23 ministerstvo
financi (MF) potfebu financovani pokryvalo nejen primarnimi aukcemi domacich statnich
dluhopisd, ale i vyraznou aktivitou na sekundarnim trhu. Do 19. dubna byly letos v aukcich
prodany dluhopisy za celkem 115,7 mld. CZK, zaroveri MF uskutecnilo (pfevazné switchové)
operace na sekundarnim trhu ve vySi 45,5 mid. CZK. Z tohoto pohledu se tedy prozatim dafi
plnit vytyéeny plan, ktery letos poéita s emisi korunovych dluhopist ve vysi 400-500 mid. CZK.
Pro Q2 23 MF stanovilo indikativni objem nabizenych korunovych dluhopisl opét az na
125,0 mid. CZK. Dle zvefejnéné Strategie financovani je stadle ve hfe také vydani
eurodluhopisu. Celkové ocekavame, ze potreba financovani v letoSnim roce dosahne
669,0 mid. CZK (9,2 % HDP) oproti loriskym 635,6 mid. CZK (9,4 % HDP).

Potfeba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2023
MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 295,0 315,0
Prevod a dalsi operace finanénich aktiv statu 1,4 1,4
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 200,2 200,2
Splatky statnich dluhopisd v cizi méné 0,0 0,0
Splatky a pred&asné splatky spoficich dluhopist 0,4 0,4
Splatky instrument penézniho trhu 149,5 149,5

Splatky pokladni¢nich poukazek 0,0

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 149,5
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 2,6 2,6
Potfeba financovani celkem 649,0 669,0
Nastroje penézniho trhu 80,0

Pokladni¢ni poukazky 20,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 60,0
Hruba emise CZGB v domaci méné Min. 400-500 4745
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobond(i 56,2
Hruba emise spoficich dluhopist 10,0
Prijaté zapUjcky a avéry (vé. EUR) 33,3
Operace finan€nich aktiv a fizeni likvidity 15,0
Zdroje financovani celkem 669,0
Hruba vypljéni potfeba 654,0
Cista emise CZGB 274,3

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Primarni trh CZGB (mid. CZK)

700
600
500
400
300
200

100

12 13 14 15 16

Potfeba financovani celkem

600 6
500 5
400 4
300 3
200 2
100 1

R TTTNTN I|.|‘||.I| [t bithidla.

B 19 20 21 2 23 Jan-19 Aug-19 Mar-20 Oct-20 May-21 Dec-21 Jul-22 Feb-23
mmmmm PoZadovany objem Prodany objem

mHruba vypujéni potieba

Bid/cover (pr. osa) 5y primér (pr. osa)
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Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q2 23f Q3 23f Q4 23f Q1 241
Vynos 2Y CZGB (%) 5,65 5,30 5,00 4,80
Vynos 4Y CZGB (%) 5,45 5,20 4,95 4,70
Vynos 10Y CZGB (%) 5,05 4,95 4,80 4,65
10Y CZGB ASW (bb) 20 20 20 20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy delsich dluhopis(i se zifejmé viditelnéji snizi az v roce 2024

Vynosy statnich dluhopist se obdobné jako IRS ve srovnani se zaéatkem roku nachazeji
nize. Snizeni vynost v8ak bylo v pfipadé CZGB o néco méné citelné nez u IRS kfivky. V ASW
vyjadreni tak dluhopisy na kratSich splatnostech relativné zlevnily o cca 10 bb. Vzhledem ke
zvy$ené nabidce predpokladame, Ze u delSich splatnosti (5-10 let) bude zdrazovani dluhopist
v ASW vyjadreni z aktualné zvySenych urovni smérem k dlouhodobé rovnovaze postupovat
pouze pozvolné. Vyvoj jejich vynosd by tak mél do zna¢né miry kopirovat trzni Urokové sazby,
které (jak bylo popsano vyse) budou pozvolna klesat. Naopak kratsi dluhopisy (2y) jsou
aktualné pohledem ASW relativné k IRS o néco drazsi v porovnani s dlouhodobymi Urovnémi,
a tak mlze naopak dochdzet k jejich relativnimu zlevitovani. Hlavni trend vynosl dluhopist
s kratSi splatnosti bude vSak také obdobny jako v pfipadé trznich sazeb, tedy ve znameni
pokra¢ovani pozvolného sestupného trendu.

Zhors$eni ratingu, a stim souvisejici narGst rizikové prémie, v zakladnim scénafi
neoéekavame. Na zadatku brezna agentura Fitch potvrdila soudasny rating CR i jeho
negativni vyhled. Ke zhorSeni ratingu by podle ni mohla vést pfipadna nedostate¢na fiskalni
konsolidace (pokracujici narlst vefejného dluhu vici HDP) a/nebo setrvani inflace na vysokych
Grovnich. V dubnu pak rating CR véetné stabilniho vyhledu potvrdila i agentura S&P. Po lofiské
hrozbé energetické krize, ktera se nenaplnila, se tak do centra pozornosti ratingovych agentur
dostava zdravi tuzemskych vefejnych financi. Vzhledem k dobré vychozi pozici v podobé
relativné nizkého absolutniho dluhu vicéi HDP ale i pfi mirném tempu konsolidace nemusi
prozatim ke zhorseni ratingu CR z nageho pohledu dojit.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domdci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled DalSi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 13.10. 2023
Moody’s Aa3 NEGATIVE Aa3 NEGATIVE 26. 05. 2023
Fitch AA- NEGATIVE AA- NEGATIVE 25. 08. 2023

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Issued lIssuance . FX : Spline Carry
Bond Dur. last 90D limit Yield A1W A1M hedged ASW A1W A1M Min 90D Max Z-Score Rank spread Rank Roll 90D Rank
0.45 Oct-23 0.5 0.0 80% 6.09 2 60 2.80 117 18 71 -245 —@O—— 10 -0.5 12 -12.3 1 -118.5 21
5.70 May-24 1.0 0.0 100% 5.63 -5 34 2.87 -136 | -1 15 -160 ——@&>—— -103 -0.3 9 8.5 19 -64.9 20
0.00 Dec-24 1.5 0.0 34% 5.59 -4 43 3.47 =77 9 22 -106 ——@®—— 52 0.2 3 -8.1 2 -33.3 19
1.25 Feb-25 1.7 0.0 100% 532 17 27 3.27 -86 4 8 99 ——0— 47 -0.8 15 13.0 21 -32.4 18
2.40 Sep-25 2.2 0.0 88% 5.31 -14 28 3.45 -42 6 7 75 ——— 6 0.2 4 -3.8 6 -23.3 17
6.00 Feb-26 2.5 0.0 67% 5,05  -24 25 3.33 -45 2 12 70 —@— 21 0.2 2 9.4 20 -18.5 16
1.00 Jun-26 3.0 0.0 100% 5.04 -15 24 3.40 -28 4 9 47 ——O0— 6 0.0 6 3.1 16 -16.2 14
0.25 Feb-27 3.6 3.0 91 % 494 22 20 3.41 -17 1 5 -33 ——@&— 10 -0.4 1 0.4 13 -14.2 13
2.50 Aug-28 4.7 0.0 94% 477 | -28 12 3.35 -6 0 2 -18 —@&- 40— 20 -0.7 14 -1.7 10 -6.3 1
5.50 Dec-28 4.6 16.2 7% 476 | -26 20 3.39 -3 -2 6 24 —— 19 0.4 1 -3.6 7 -16.4 15
275 Jul-29 54 0.0 101% 472 |27 11 3.36 0 -1 1 -10 —@&—0— 28 -0.8 16 -3.2 8 -3.1 4
0.05 Nov-29 6.3 0.0 58% 472 | 27 10 3.36 3 -1 0 -3 ——i— 30 -15 20 -4.4 3 0.4 1
0.95 May-30 6.5 0.0 100% 471 | 26 11 3.36 5 4 - 2 ———— 3 -1.2 17 -4.0 5 -1.4 3
5.00 Sep-30 5.9 33.8 87% 466  -23 13 3.36 ) 0 -1 9 —CO————— 29 -0.1 7 0.5 14 -4.4 7
1.20 Mar-31 7.2 0.0 100% 4.68 | -24 12 3.36 6 -2 -2 2 -—0———— 33 -1.4 19 -2.0 9 -4.1 5
1.75 Jun-32 7.9 41 102% 464 -14 13 3.36 9 1 -6 1 —@&40— 30 -0.6 13 3.1 17 -6.1 10
2.00 Oct-33 8.9 0.0 100% 468 -12 15 3.44 15 2 -5 6 —€——— 55 -0.3 10 1.9 15 -7.2 12
3.50 May-35 9.1 5.1 42% 462 -14 9 3.50 16 2 -8 3 —&— 38 -0.2 8 7.2 18 -5.1 9
4.20 Dec-36 9.9 0.0 100% 466 -13 12 3.61 22 4 -5 3 —O0— 43 0.1 5 -4.0 4 -5.0 8
1.95 Jul-37 11.5 10.4 37% 457 -14 5 3.49 8 2 -10 0 —0—0— 44 -1.3 18 -1.6 11 -4.1 6
1.50 Apr-40 13.9 2.9 45% 467 -15 8 3.54 13 1 -6 8 O—0— 47 1.7 21 0.0 12 0.0 2
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (Uinor 2023) Podil nerezidentu se stabilizoval
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Posilujici trend koruny se vyCerpava

Pokraéujici navrat investortl do stfedoevropského regionu a oziveni zahraniéniho obchodu
v prvhim ¢Gtvrtleti letoSniho roku pomohly koruné k silnéjSim urovnim. Ochrannou ruku nad
tuzemskou ménou pak nadale drzi CNB. Od lofiského listopadu v$ak intervenovat nemusela,
a stale tak disponuje znaénymi devizovymi rezervami. Vyrazné posilujici trend si koruna
podle nas, zejména v souvislosti s dalSim zuzovanim urokového diferencialu a dosavadnim
citelnym realnym zpevnénim, vSak neudrzi. V roénim horizontu predpokladame jeji mirné
oslabeni k 23,80 CZK/EUR.

Mény stfedoevropského regionu letos dale upeviuji svoje pozice

Madarsky forint i ¢eska koruna v prvnim ¢Etvrtleti zpevnily k euru jesté vice nez euro
k dolaru. Pozitivnimu sentimentu pomohly niz8i ceny energetickych komodit na trzich
v souvislosti s relativné teplou zimou, novymi alternativnimi zdroji a energetickymi Usporami.
Recese v Evropé se navic zacina podle poslednich dat stéle vice vzdalovat. Investofi, ktefi po
vétsinu lofiského roku preferovali hlavné americky dolar coby bezpeény pfistav, se tak zacali
navracet do mén rozvijejicich se trhd, a to véetné téch stfedoevropskych.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2023 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
Hodnota nad 100 znadi posileni CZK, PLN nebo HUF vii¢i EUR, respektive posileni EUR viéi USD od
1.1.2023.

Korunu podporuje i zahraniéni obchod, ktery vlivem uvolnéni dodavatelskych fetézcu
postupné ozivuje. Patrné je to na vyrazném nominalnim prebytku obchodu se zbozim
s eurozonou, ktery v lednu a unoru déle rostl. Samotny bézny Ucet platebni bilance v letosSnim
prvnim Ctvrtleti poprvé po dvou letech skoncil podle dat za prvni dva mésice roku v plusu (po
sezonnim ocisténi se ale podle naSeho odhadu stéle jedna o deficit). Oziveni obchodni vymeény
s eurozénou tak zacina ve vétsi mifre kompenzovat dovoz komodit z ostatnich zemi, jejichz
ceny se navic jiz vyrazné snizily.

Nad korunou také stale drzi ochrannou ruku GNB. Od lofiského listopadu nicméné podle
naseho odhadu na podporu koruny intervenovat nemusela. Ke konci letoSniho bfezna jeji
devizové rezervy Cinily 129,3 mid. EUR, tedy necelych 50 % HDP. Tato uroven tak
v kombinaci s Gtlumem tlakd na depreciaci dava CNB komfortni prostor pro pokradovani
soucasné politiky. Obecné vefejna proklamace o zabranéni ,nadmérnym vykyvim kurzu
koruny* ze strany centralni banky zvySuje atraktivitu domaci mény pro zahrani¢ni investory,
ktefi jsou v dlsledku toho v mensi mife vystaveni pfipadnym kurzovym ztratam.
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Bézny udet platebni bilance CR (mld. CZK) Devizové rezervy CNB
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasi progndézu kurzu koruny jsme

hlavné vlivem lepsiho vyvoje
v zahrani¢nim obchodé

prehodnotili k siln&j$im drovnim.
S poklesem urokového diferencialu

ocekavame v ro¢nim horizontu

oslabeni koruny k 23,80 CZK/EUR.

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

Urokovy diferencial pokraéovani trendového posilovani koruny piili§ nenahrava. Rozdil
mezi dvouletymi trznimi Urokovymi sazbami u nas a v eurozéoné ze svého vrcholu loni
v Cervenci v podminkach zpfisfovani ménové politiky v zahrani¢i a holubi¢iho obratu
v bankovni radé CNB propadl jiz o vice neZ polovinu, byt se v prilbéhu prvniho &tvrtleti jeho
dal$i pokles nekonal. O¢ekavame vsak, ze se mlze jeSté o néco zuzit. Depozitni sazba ECB
by totiz podle nas méla ze soucasnych 3 % letos v zafi vystoupat az na 4 % a zde nasledné
setrvat po delSi dobu. Trh naproti tomu o€ekava terminalni sazbu na zhruba 3,7 % a zacatek
jejiho poklesu jiz na prelomu letosniho a pfistiho roku. V uplynulém roce také koruna znaéné
zpevnovala v redlném vyjadreni, kdyz cenova hladina mérena deflatorem HDP i CPI indexem
rostla u nas citelné rychleji nez veurozoné. To miZze do budoucna rovnéz vycerpavat
potencial pro jeji nominalni posilovani. Pfetrvavajici fundamentalni nadhodnoceni kurzu koruny
k euru nadéle indikuje také nas rovnovazny model.!

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Rovnovazny kurz CZK/EUR
28 3.0 33 6
27 0.5 31 4
26 -2.0 29 2
25 -4.5 27 0
24 -7.0 25 -2
23 -9.5 23 -4
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= CZK/EUR, |Ihs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs == RoOvnovazna uroven, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace realného bilateralniho kurzu konzistentniho s vnitini
(produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Cistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Depreciacni tlaky na korunu bude c¢aste¢né vyvazovat oslabovani amerického dolaru
a zlep$ovani bilance zahraniéniho obchodu. Dolar by se podle nasich predpokladd mohl do
konce letoSniho roku posunout na 1,18 USD/EUR. Pokracovat by letos mélo rovnéz ozivovani
zahraniéniho obchodu, které bude zaroven podporfeno znovuotevienim &inské ekonomiky.

1 Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z prdméru modelovych filtraci realnych bilateralnich kurzd vigi euru, které
jsou konzistentni s vnitfni a vnéjsi rovnovahou ekonomiky. Realné kurzy jsou deflovany pomoci CPI, PPl i deflatoru HDP,
a to z dlvodu zvySené nejistoty ohledné spolehlivosti jednotlivych ukazatelll cenové hladiny, které se od sebe
v uplynulém roce zna¢né odchylily.
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Zpomalovani domaci inflace by navic mohlo pfispét k uzavirani inflani mezery tuzemské
ekonomiky vici eurozoné. Predpokladame, Ze ve stejném sméru budou pUsobit i stale zna¢né
devizové rezervy CNB. Celkové oéekavame, ze depreciaéni tendence i tak mirné prevazi,
coz vyusti v roénim horizontu v oslabeni koruny k trovni 23,80 CZK/EUR.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q2 23f Q3 23f Q4 23f Q1 24f
CZK/EUR 23,60 23,70 23,75 23,80
CZK/USD 21,45 20,80 20,15 20,70
USD/EUR 1,10 1,14 1,18 1,15

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 25. 4. 2023) Bloomberg (k 25. 4. 2023)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
Rizika pro vyhled koruny ziistavaji vyrazna
Obecnym rizikem pro druhou polovinu letos$niho roku zlstava pfipadné obnoveni
problémi s nedostatkem energii. To by mohlo opét vystupriovat tlak na stfedoevropské
meény. V opacném sméru by mohla prekvapit rychlejSi dezinflace a vyraznégjsi oziveni
zahrani¢niho obchodu. Vyznamnou nejistotou zlstava zahraniéni vyvoj i v obecné roving, a to
jak s ohledem na hloubku pfipadné recese v USA, tak vyvoj amerického dolaru, resp. rychlost
utahovani meénovych podminek, a vySi terminalni urokové sazby Fedu a ECB. ZvySenou
volatilitu by mohlo pfinést také pfipadné verejné ukonceni sou€asného intervencniho rezimu
ze strany CNB.
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Posileni koruny zhorsilo podminky zajiSténi pro exportéry

Forwardové kurzy k euru v souvislosti s posilujicim spotovym kurzem koruny takeé
zpevnily. V nejblizSich mésicich oc¢ekavame dalsi narlst trznich Grokovych sazeb v eurozoné.
Urokovy diferencial se tak miize jesté mirné ztengit. To by mélo do zna&né miry kompenzovat
lehké oslabeni spotového kurzu. Forwardové kurzy tak z naseho pohledu jiz stfednédobé velky
prostor pro dalsi vyrazné zpeviovani nemaji. Kratkodobé vs$ak riziko dalsiho posileni vylougit
nelze.
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Hypote¢ni aktivita bude i nadale
vaznout. Korekce cen rezidencnich
nemovitosti, byt pouze mirna, bude
pokracovat.
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Bankovni sektor

Utlum avérové aktivity bude nasledovan pomalym rozjezdem

Uvérova aktivita nefinanénich podniki by méla nadale vyrazné zpomalovat. Pozvolné oZiveni
tuzemské ekonomiky a doznivani jak domaci, tak zahrani¢ni utazené ménové politiky by se
mély podepsat na utlumu tvérové aktivity. Mirna korekce cen rezidenénich nemovitosti bude
pokracovat i po zbytek roku, nicméné aktivita na hypoteénim trhu ztistane i letos pomérné
slaba s ohledem na vysoké urokové sazby. Spotrebni financovani by na tom meélo byt
podobné, byt postupny narast spotrebitelské poptavky nabidne mirny pozitivni impulz. Vy$si
zhodnoceni uspor a odlozena investiéni aktivita zase letos podpofi vyraznou expanzi vkladi,
ktera predéi rist Gvérti. Doznivani pFisnéj$iho nastaveni ménové politiky a pozvolné
obnoveni ekonomického ristu vyusti v pouze mirny nartst podilu nevykonnych tavért.

Pomalé rozmrazovani hypotecniho trhu a mirna korekce cen nemovitosti
Ochlazovani trhu s rezidenénimi nemovitostmi pokracuje. V letosnim prvnim Ctvrtleti
nabidkové ceny bytd mezictvrtletné klesly o 1,5 % (SA), zatimco realizované ceny (starsich)
bytl, zvefejiiované se zpoZzdénim, zaznamenaly pokles o 0,6 % g/q jiz v lofiském poslednim
Ctvrtleti. Meziro¢né jsou vSak nabidkové ceny stale vyssi 0 9,8 %. Ochlazovani nemovitostniho
trhu podle nas bude pokracovat i po zbytek roku. Mélo by se vSak jednat o pouze mirnou
korekci cen v priméru dosahujici zhruba -6 % vy/y, ktera se bude primarné koncentrovat
Vv nizSim segmentu nemovitosti spole¢né s energeticky naro¢nymi a rekreaCnimi objekty. Mirny
pokles cen nemovitosti spolu se solidni dynamikou mezd v letoSnim roce by mély vyrazné
zlep$it cenovou dostupnost bydleni v CR, ktera je v8ak i nadale jedna z nejhorsich
v mezinarodnim srovnani zemi EU, resp. OECD, a to predevSim v souvislosti s razantnim
zdraZzovanim byt a domd od roku 2020.

Bankovni tvéry a depozita (y/y, %)

Q322 Q422 Q123 Q223 Q@323 Q@423 Q124 Q224 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bankovni uvéry

Celkem 7,6 5,8 5,7 6,0 5,1 5,1 5,4 5,5 6,2 5,5 6,2 7,2 6,1 5,5
Uvéry domacnostem na byt. potieby 6,8 4,8 3,7 5,1 4,9 5,1 5,1 4,6 7,9 4,7 5,6 7,0 5,9 5,0
Spotiebitelské tuvéry domacnostem 6,0 7,3 6,1 7,9 7,5 5,7 5,3 4,8 7,3 6,8 5,5 6,9 6,9 6,1

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tivéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvérit na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

79 40 32 41 26 47 48 55 68 36 63 78 65 60

7,9 6,5 9,2 6,6 6,7 7,7 4,3 5,0 6,8 7,5 5,1 5,2 4,6 4,5
3,6 5,1 59 6,4 6,4 6,5 6,5 6,3 4,2 6,3 6,4 59 4,9 4,6
11,1 4,4 9,2 9,3 5,5 8,0 2,4 5,2 7,3 8,0 4,5 3,5 3,5 3,9
13,1 12,2 14,6 5,0 8,1 10,2 2,1 2,7 11,7 9,5 3,2 53 4,9 5,0

615 599 600 596 600 59,0 592 59,0 614 59,7 594 605 612 61,7
97,1 862 974 960 962 87,0 952 945 95,1 94,2 92,7 92,7 925 924
633 695 616 62,1 62,4 678 622 624 64,7 635 64,1 653 66,3 66,9

4,9 4,9 51 51 51 4,9 4,8 4,7 4,5 5,0 4,7 4,3 4,2 4,2
9,7 9,7 9,8 10,0 10,1 10,2 10,0 9,9 9,1 10,0 9,7 8,9 8,6 8,8
8,4 9,0 8,7 8,8 8,8 8,2 7,7 7,2 7,9 8,6 6,9 53 4,7 4,7

0,7 0,7 0,7 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 0,7 0,9 1,2 1,4 1,6 1,8
4,0 3,9 4,0 4,8 55 5,8 6,0 6,4 4,1 5,0 6,6 7,6 8,0 8,5
3,3 3,4 3,3 3,4 3,4 3,5 3,5 3,6 3,5 3,4 3,8 4,4 4,4 4,6

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Postupné oziveni spotrebitelské
poptavky bude mirnym pozitivnim
impulzem pro spotrebni
financovani.

Nizsi potfeba provozniho
financovani a utazenéjsi ménové
podminky omezi Uvérovou aktivitu
nefinanénich podnikd.

Expanze vklad i letos opét predéi
rGst averd.

Pouze mirny narlst rizika na
uvérovych portfoliich.

30

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Objemy novych hypoték na zacéatku roku vzrostly. Stav Uvér(l vSak i nadale ovliviuje
Cerpani na zakladé dfive uzavienych smluv s vyhodnéjSimi podminkami. Celkové by v§ak méla
byt letos aktivita na hypote¢nim trhu pomérné utlumena. Po lofiském prlmérném rdstu
0 7,9 % by letos mél hypoteéni trh vzrist v priméru o 4,7 %, a to navic s vyraznym pfispénim
znovuzarazeni portfolia Sberbank.? S postupnym poklesem Urokovych sazeb a podporou
v podobé letodniho solidniho mzdového rlstu by k vyznamnéj§imu oziveni hypoteéniho trhu
mélo dojit az v pfistim roce (+5,6 %).

Postupné oziveni spotifeby domacnosti lehce podpofi spotiebni financovani
Pomérné utlumeny ridst spotiebnich avéri by podle nas mél pokracovat i v H1 23
v souvislosti s pouze mirnym narlistem spotrebitelské poptavky a stale vysokou mirou spofeni.
S pokracujicim ozivenim spotfebitelské poptavky, pohanénym silnou dynamikou mezd avSak
v prostiedi znacnych uspor domécnosti, by mélo v H2 23 dojit k mirnému zvySeni objemu
spotfebniho financovani. Nicméné mira zadluzeni domacnosti — pomér objemu Gvért k HDP —
by neméla vyrazné vzrlst i s ohledem na stale zna¢ny objem vlastnich prostfedkl v podobé
nahromadénych Uuspor. Cekame, Ze trh se spotfebnimi Uvéry letos vzroste o 6,8 %
po lonskych 7,3 %.

Vyrazné ochlazeni tvérové aktivity ¢eka segment nefinanc¢nich podniki

V minulém roce avérovou aktivitu nefinanénich podnik( (NFP) vyrazné podpofila potieba
provozniho financovani v souvislosti s problémy v dodavatelskych fetézcich a zejména pak
substituce korunovych a eurovych Uvérd. Nicméné v prostiedi odeznivani problém(
v subdodavkach, vyrazného zmirnéni inflacnich tlak( ve vyrobni sféfe a zarover utazenéjsi
ménové politiky jak u nas, tak v zahranici, tyto faktory ztraceji vyrazné na vaze. To by se letos
mélo podepsat na zpomaleni rlstu Uvérd NFP. Jejich mira zadluZeni by tak podle ndas méla
nadale klesat. Podobné jako v minulém roce, kdy ziskovost NFP rostla, a to i pfes lofiskou
silnou Uvérovou aktivitu. Vzhledem k urokovému diferencidlu, byt postupné se zuzujicim, by
cizoménové financovani - soucasné tvofici 46 % vSech uUvérl — mélo zlstat pomérné
atraktivni a podpofit tak Uvérovou aktivitu i letos, byt podstatnéji méné. Odhadujeme, ze
po lofiském primémém ristu o 6,8 % dojde letos ke znaénému zpomaleni na 3,6 %.

Mira spofeni a odlozena investi¢ni aktivita firem podpofi expanzi vklad

Nadale vysoka mira Uspor, podpoiena solidnim rdstem disponibilnich pFijmd, spolu
s pouze pozvolnym oZivenim spotiebitelské poptavky by méla podpofit expanzi vkladd
domacnosti, které podle nas letos porostou v priméru o znaénych 6,3 %. V opacném sméru
vSak budou i nadale pUlsobit zvySené osobni naklady a odliv prostfedkl do nebankovnich
feSeni za Ucelem vys$siho zhodnoceni objemnych Uspor. Solidni finanéni postaveni podnikd,
odlozend investiéni aktivita a vy$$i zhodnoceni prostredki, diky nadale vysokym Urokovym
sazbam, by se mély také pozitivné podepsat na celkovém rdstu depozit, ktery bude letos
podle naseho odhadu ¢init v priméru vyraznych 7,5 % po loriském rdstu o 6,8 %, tedy
vyrazné nad tempem rlstu Uvérd.

Uvérové portfolio tuzemskych bank zaznamena pouze mirné zvyseni rizika
Zatim stale nedochazi k ristu podilu nevykonnych tvéra (NPL) napfi¢ sektory. Ty se tak
stale pohybuji pobliz historickych minim. Pfisnéj$i uvérové podminky by se vSak se zpozdénim
mély podepsat na postupném rlstu rizika na Uvérovych portfoliich, byt jen mirném, a to
i s ohledem na znacny pols$taF Uspor domacnosti a zarover dobré finan¢ni rozpolozeni NFP.
Rizikem smérem k vy$Simu rlstu podilu NPL jsou vSak vy$8i objem Cerpanych cizoménovych
avérd i vétsi objem refixaci hypoteCnich Gvérl v letoSnim roce. | to by vSak nemélo
predstavovat vyraznéjsi problémy pro domaci bankovni sektor, jak ukazujeme i dale v Boxu.

2 Odhadujeme, Ze znovuzatazeni Gvérového portfolia Sberbank zvysi ve Q2 23 stavovy objem hypoteénich uvértio 1,5 %
g/q, podobné jako u spotfebnich Gvérd, zatimco u podnikatelskych Gvért odhadujeme zvyseni o 0,8 % q/q.
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Box: Cesky bankovni sektor je kotvou finanéni stability

V tomto boxu se zamérujeme na zhodnoceni kondice tuzemského bankovniho sektoru
ve svétle nedavnych turbulenci v zahranici. Nervozitu nejprve vnesl na finanéni trhy pad
nékolika americkych bank, zejména Silicon Valley Bank (SVB), za kterym stal primarné odliv
depozit. Problémy se nevyhnuly ani evropskému kontinentu, na kterém rychlym zasahem
regulatofi zabranili blizicimu se kolapsu systémové dulezité Svycarské banky Credit Suisse.
Tyto udalosti vyvolaly znaénou nervozitu mezi investory ohledné bankovniho sektoru a
vzbudily obavy ohledné financni stability. Jak ale popisujeme dale, v kontextu domaciho
bankovniho sektoru jsou dlvody k obavam podstatné mensi vzhledem k tomu, ze tuzemské
banky se nachazeji v dobré kondici.

Jednim z charakteristickych rysi domaciho bankovniho sektoru je pomérné
konzervativni model podnikani. Klientské uvérové portfolio tvofi vice jak 46 % aktiv na
konsolidované bilanci tuzemskych bank.® Z toho téméf 39 % tvofi pouze hypoteéni Gvéry,
pritemz podil zajisténych Gvérd bude jesté vyssi, a to i s ohledem na vyznamnou expozici vici
developerskému segmentu. Relativné stabilni strana aktiv je navic spojena s nizkym rizikem
financovani. Konzervativni portfolio je totiz z velké Casti zajisténo diverzifikovanou zakladnou
klientskych vklad(. Pomér Gvér( a vkladl ¢ini necelych 62 %, pficemz pfed dvéma lety byl
pomér o zhruba 7 pb vySSi. To souvisi zejména s klesajici mirou zadluzeni nefinancnich
podnikd.

Konzervativni baze aktiv tuzemskych bank s jednim z nejvyssich podilli tivérového portfolia

Slozeni aktiv, fazeno dle velikosti Objem, bil. EUR vs 2019

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 0 4 6 8

i ] 1 i 1 1 ] ! ] ! [ ! i I
FR I — | I I 19.6%
DE 1 I 11.4%
ES I — | I 9.3%
T — ] I 10.2%
N L. 1 1 . 6.2%
BE I H = 7.4%
SE I —— 1 I = 1.2%
AT I —— I = = 23.0%
DK 1 - 0.3%
1 n u u 6.8%
1B —— | L | 43.0%
N O — I - 1 11.9%
GR I — I 24.8%
PT I -11.7%
PL I — | | 16.2%
CZ I ——— 1 20.1%
LU m | -16.8%
HU e — I 65.8%
SK I — LI 34.6%
RO —— I 34.9%
HR e —— ' | 31.3%
LV — ] 281.6%
CY I — | — 231%
Sl I —— (] 94.2%
EE I —— ] 24.1%
BG | — . 13.9%
LT I —— I 49.5%
1S I —— mm 16.6%
MT  — (| 22.4%

M Uvéry a zélohy Pokladni hotovost Dluhové cenné papiry ll Akciové instrumenty Derivaty Bl Ostatni aktiva

Zdroj: EBA, CENB, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka .

Pozn.: Uvéry a zalohy zahruiji i Uvéry a pohledavky, kde protistranou jsou centralni banky. V pfipadé CR je podil vyznamné ovlivnén i likviditou
uloZenou u centralni banky

Nejenze se éeské banky tési pomérné stabilnimu zdroji pfijma, ale i na relativné
nizkorizikovém portfoliu oproti evropskym protéjSkiim generuji nadprimérné zisky.
Ukazkou konzervativnéjsiho pfistupu je jeden z nejvyssich podild istého Urokového vynosu na
celkovych provoznich vynosech (74 % vs median EU 64 %). V poméru k primérné bazi aktiv
je pak ziskovost &eskych bank jedna z nejvyssich v Evropé.*

3 Véetns Gvérd a depozit s protistranou, kterou je jina Gvérova instituce, tj. véetné mezibankovnich pujcek.

4 Porovnani s ostatnimi evropskymi zemémi je v ramci Evropského hospodarského prostoru (EHP), které spadaji pod
gesci Evropského organu pro bankovnictvi (EBA).
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I
Jeden z nejvyssich podilt NII* (Q4 22) Vysoce ziskovy tuzemsky bankovni sektor
(ROE x NPE, %)
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Zdroj: EBA, CNB, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: EBA, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka
*NII = &isty trokovy vynos Pozn.: Velikost ukazateltl je odvozena od velikosti bankovniho sektoru.
ROE (navratnost kapitalu) na ose x a NPE (podil nevykonnych expozic) na
osey.

| pfres mélkou recesi ekonomiky v druhé poloviné lonského roku a setrvani urokovych
sazeb na vyssich drovnich zatim nedochazi ke zhorSovani zdravi uvérového portfolia.
Podil nevykonnych Gvérd (NPL) se stdle nachazi pobliz historickych minim napfi¢ sektory.
Zminéné faktory by se v8ak mély s tradi¢nim zpozdénim podepsat na postupném rdstu podilu

NPL, byt pouze mirném.

Riziko pripadného odlivu depozit zmirnuje i pomérné znacéna likvidita tuzemskych bank,
které pohodiné vyhovuiji regulatornim pozadavkim. Ukazatel kryti likvidity (LCR), tedy pomér
vysoce kvalitnich likvidnich aktiv (HQLA) k simulovanému odlivu prostiedkd béhem 30denniho
zatéZového obdobi, je zhruba na prdméru ostatnich evropskych bank a vyrazné nad
regulatornim minimem. Tuzemské banky navic disponuji vyznamnymi prostredky ulozenymi
u centralnich bank — k inoru 2023 objem expozice vici centralni bance ¢&inil 27 % vSech aktiv,
resp. 2,6 bil. CZK. Dluhopisové portfolio (drzené do splatnosti) také nepredstavuje vyznamné
riziko v souvislosti s jeho precenénim. Prestoze jejich podil na aktivech narostl o témér 7 pb
béhem poslednich dvou let, je efekt jejich precenéni na regulatorni kapital pouze maly.

Ukazatel kryti likvidity (LCR, %, Q4 22) Dekompozice (Cistych) provoznich vynost
Cisty trokovy vynos mDividendy
400 Poplatky a provize mObchodovani (v&. vysledku RH)
Ostatni
115
320
| -
- L -_—m™ = 89
240
|} -
B - - -
m ™ Ll Rl N B 63
160
37
80 Minimalniregulatorni limitLCR = 100
11
0 e —————— P S R
HZEQU3E25HA0S0T22-258259a55555 M -
-15
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Zdroj: EBA, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: RH = rovnovéazna hodnota

0d finanéni krize 2008 doslo také k vyraznému zpfisnéni kapitalovych pozadavka. Cesky
bankovni sektor vS§ak dlouhodobé disponuje zna¢nymi kapitalovymi rezervami a ve srovnani
s ostatnimi evropskymi bankami jsou ty Ceské jedny z nejlépe kapitalové vybavenych. Od roku
2008 kapitalovy pomér Tier 1 vzrostl o téméF 9 pb na 19,2 % v Q3 22. Pritom pokud jde
o navratnost vlastniho kapitalu, tak si domaci sektor v evropském srovnani vede nadprdmérné
dobre (viz vyse).
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I
Vyvoj kapitalovych poméra T1 (%) Kapitalovy pomér CET1 (%, Q4 22)
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Zdroj: ECB, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: EBA, Ekonomicky & strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Konec roku 2014 je nejspiSe ovlivnén pfechodem na novy
regulatorni ramec.

Celkové tak jejich solidni postaveni éasteéné imunizuje éeské banky viuéi obavam
a potencialnim dopadim hlubsi krize divéry, ktera jiz navic ¢asteéné vyprchala. Tuzemské
banky disponuiji relativné konzervativnim a zdravym portfoliem s nizkym rizikem financovani,
i diky vysokému previsu vkladd nad Gvéry, dostate¢nou likviditou a mohutnym kapitalovym
polsStafem na absorpci potencionalnich ztrat. Oblasti, kde vSak nejvice stale rezonuji dopady
krize dlveéry v bankovnim sektoru a ktera se alespon z ¢asti tyka také nasich bank, je primarni
trh s bankovnimi emisemi cennych papird, ktery se vzpamatovava pouze pomalu.

Kevin Tran Nguyen
+420 222 008 569
kevin_tran@kb.cz

Bohumil Trampota

+420 222 008 560
bohumil_trampota@kb.cz
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

HDP realny, % -5,5 3,5 2,5 0,6 1,8 2,2 23 2,4
Inflace pramér obdobi, % 3,3 3,8 15,1 11,8 2,0 2,3 1,9 2,0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 2,0 -2,8 -6,1 -1,8 -0,9 -0,5 -0,2 0,0
3M PRIBOR prdmér, % 0,9 1,1 6,3 71 5,4 3,9 3,3 3,3
CZK/EUR prdmér 26,5 25,6 24,6 23,7 23,8 23,7 23,5 23,3
CZK/USD prdmér 23,2 21,7 23,4 21,1 20,5 19,9 19,0 18,5
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

25-04-2023 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24
CZK/EUR konec obdobi 23,5 23,60 23,70 23,75 23,80 23,85
USD/EUR konec obdobi 1,10 1,10 1,14 1,18 1,15 1,16
CZK/USD konec obdobi 21,4 21,45 20,80 20,15 20,70 20,55
3M PRIBOR konec obdobi, % 7,18 7,20 7,05 6,55 6,05 5,55
10Y IRS konec obdobi, % 4,41 4,85 4,75 4,60 4,45 4,35
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

VII-22 Viii-22 1X-22 X-22 Xl1-22 Xi-22 1-23 11-23 m-23
Inflace (CPI) %, yly 17,5 17,2 18,0 15,1 16,2 15,8 17,5 16,7 15,0
Inflace (CPI) %, m/m 1,3 0,4 0,8 -1,4 1,2 0,0 6,0 0,6 0,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 26,8 252 25,8 241 21,3 20,1 19,0 16,0 10,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,3 -0,1 1,2 0,6 -1,0 -1,1 5,8 -0,3 -1,0
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,3 3,4 3,5 &9 3,5 3,7 3,9 3,9 3,7
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 13,9 31,1 27,7 19,9 18,3 9,1 9,4 13,1 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny -1,6 10,7 9,2 3,4 1,3 2,3 0,9 2,0 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -2,5 2,8 -2,6 2,1 -0,2 -4,4 7,3 -4,3 n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (ndr. met.) -23,0 -29,8 -13,4 -25,2 -25,0 -0,5 9,2 14,3 n.a.
Bézny ucet PB mlid. CZK -45,7 -110,9 -70,7 -36,8 -42,5 -4,3 12,7 13,3 n.a.
Finanéni ticet PB mlid. CZK -57,7 -143,7 -24,0 -7,4 -13,3 -38,4 8,3 -5,8 n.a.
M2 %, yly 5,3 5,3 5,5 5,9 5,9 5,6 6,3 7,0 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zag. roku) -192,7 -231,1 -270,9 -286,7 -337,1 -360,4 -6,8 -119,7 -166,2
3M PRIBOR %, pramér 7,30 7,27 7,25 7,28 7,27 7,26 7,22 7,20 7,19
CZK/EUR prmér 24,6 24,6 24,6 245 24,4 24,3 23,9 23,7 23,7
CZK/USD prmér 24,2 24,3 24,8 24,9 23,9 22,9 22,2 22,2 221

Zdroj: €SU, 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 divéryhodné, 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 prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolecnosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfilezitostné 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 ndastroje 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. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiéemz hodnota investice m(ize stoupat i klesat
aneni zaruena ndvratnost plvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd 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 stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢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 pfedpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancl, 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 ¢astecné 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 splfujicim 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 predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku https://www.trading.kb.cz.
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