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B Ekonomika éeka na vakcinu: Ceska ekonomika se letos za pomoci imunizace obyvatelstva a hospodarskopolitickych
stimuld vrati k rlstu. Dosazeni predkrizové hodnoty HDP ¢ekame uz v roce 2022.

B Inflace zpomaluje: V leto$nim roce by se prlimérna mira inflace méla snizit pod dvé procenta diky levnéj$im potravinam a
také vlivem oslabené poptavky a nizSich dovoznich cen.

B CNB zatim vyékava: Centraini banka bude jeté néjakou dobu drzet Urokové sazby na soudasné nizké urovni. K jejich
prvnimu zvySeni podle nas dojde na listopadovém zasedani bankovni rady, které by zarovenh mélo odstartovat postupny
proces normalizace ménové politiky.

sazeb CNB v kombinaci s vakcinaci a zlepujicim se sentimentem finan&nich trhil podle nas povedou k rychlému posileni
kurzu koruny. Ta by se v zavéru letosniho roku meéla dostat témér na predpandemické Urovné.

B Ménova a fiskalni politika potlaci vynosy a sazby nahoru: Vidina Uspésné vakcinace a navratu ekonomiky k pfedchozim
urovnim urychluje blizici se za¢atek normalizace ménové politiky. Ve spojeni s expanzivni fiskalni politikou a rekordni nabidkou
statnich dluhopisl o¢ekavame pokraduijici rist vynosti CZGB i trznich Urokovych sazeb.
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Ekonomické vyhledy

Diky uvolnénym politikam jiz letos ekonomika poroste

Mame 2za sebou jeden znejhorSich rokii novodobé &eské historie, alespori
z narodohospodarského pohledu. Celou globalni ekonomiku zasahla restriktivni opatfeni
uvalena jednotlivymi vladami s cilem zamezit pandemii nového typu koronaviru zplsobuijici
nemoc covid-19. Rok 2020 tak bude z ekonomického pohledu jednoznacné spojen s globalni
recesi zplsobenou primarné neekonomickym faktorem.

Zatimco jarni vinu jsme zvladli skvéle, podzimni a zimni nas Restriktivni opatieni jsou tu hlavné kvuli obavam z kolapsu
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Pribéh lonriského roku nicméné ukazal na vysokou miru flexibility a adaptace, zejména
v soukromém sektoru. | kdyz pandemicka situace v zavéru roku u nas patfila k nejhorsSim na
svete, tuzemské hospodarstvi nezkolabovalo. Naopak se ukazalo, ze sektory, které viada
nechala dychat, typicky prlimysl, se jiz s koncem roku vracely na pfedpandemické Urovné.
Cesky proexportné zaméreny primysl jednoznaéné profitoval ze silné zahraniéni poptavky a
na rozdil od jara rovnéz z otevienych hranic.

Pramysl je zpét na svém, dalsi sektory jsou na tom mnohem hiife (zejména ubytovani, stravovani a pohostinstvi)
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Lorisky propad c¢eské ekonomiky byl nejhlubsi v historii, kdyz podle naSeho odhadu &ital
6 %. Nenaplnily se tak médii ¢asto prezentované katastrofické scénare z prelomu jara a léta
varujici pfed dvoucifernym poklesem. A to Zadna ztéchto progndéz nepredpokladala tak
pandemicky nepfiznivy konec lofiského roku. Vyznamnou roli sehrdla aktivni hospodarska
politika — vyrazné uvolnéni ménové politiky, v€etné podpory na udrzeni financni stability, na
strané jedné a pUsobeni automatickych stabilizator( fiskalni politiky na strané druhé, doplnéné
aktivnimi nastroji na podporu korporatniho sektoru (jako napfiklad statni garance uvérQ
prostfednictvim COVID programd) ¢&i domacnosti (primarné jednotlivé verze programu
Antivirus, diky kterym se podafilo vyrazné zpomalit narlist nezaméstnanosti).

Soucasna vina restrikci opét drti turisticky sektor a maloobchod Domacnosti se drzi doma, stejné jako na jare
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Do roku 2021 jsme vstoupili v situaci pokracujiciho uzavieni velké casti Ceské
ekonomiky, zahrnujici primarné odvétvi sluzeb a maloobchodu. V predkladané
makroekonomické progndze predpokladame, ze pandemicka situace dovoli béhem prvniho
Gtvrtleti pouze opatrné rozvolhovani opatfeni; ta s nami v néjaké mife zlstanou dle naseho
predpokladu do poloviny roku. Kvidli tomu bude meziétvrtletni rlistova dynamika nadale
utlumena. Nicméné vzhledem k nizké srovnavaci zakladné z lofiského roku bude jiz prvni
polovina roku letodniho naopak ve znameni silného ristu HDP. Pokud nakonec bude
vakcinace Uspésna, mlzeme se pro druhou polovinu roku jiz t&sit z mezictvrtletnino pohledu
na znatelné&jsi oziveni tuzemské ekonomiky.

Vyznamnou roli bude i v letoSnim roce hrat hospodarska politika, predevsim ta fiskalni.
ZruSeni superhrubé mzdy doprovazi od pocatku letoSniho roku vyznamné snizeni dani z pfijmu
fyzickych osob. V kombinaci s jednorazovym prosincovym zvySenim vSech typl dlchodi tak
o¢ekavame znatelny pozitivni dopad do spotfeby domacnosti v letoSnim roce. Podrobnéji se
vycisleni dopadl do rdstu vénujeme v boxu 1. Odvracenou stranou snizeni dani z p¥ijmu je ale
drasticky dopad do verejnych financi. Podzimni volby ukazi, zda bude snizeni permanentni, jak
¢ekame my, ¢€i na proklamované dva roky. Jiz béhem tfi let se podil vefejného dluhu na HDP
mUze vy$plhat na 45 %, jesté v roce 2019 byl pfitom pod 30 %. Zejména ve druhé poloviné
letoSniho roku by se naopak na strané investic mél pozitivné projevit prvni efekt planu obnovy
a nastup nového programového obdobi rozpoctovych fondl Evropské unie. Vice se této
problematice a jejimu dopadu do ekonomiky vénujeme v boxu 3.

Celkové by letos méla éeska ekonomika rdst, podle aktualni prognézy tempem 2,6 %.
Jak ale mnohokrat vtomto vydani Ekonomickych vyhledd upozorniujeme, lofisky Sok vedl
k naruSeni ustalenych ekonomickych vazeb, a tedy k mnohem vétsi nejistoté pfi tvorbé
progndz. Svou roli téz sehrava rychle se ménici pandemicka situace a nasledna reakce vlad
stylem brzda-plyn smérem k uvalovani restrikci &i jejich uvolfiovani. Roéni Cisla nejsou
schopna tuto dynamiku pIné postihnout. Kvartalni data ale budou vyznamné ovlivnéna volatilni
statistickou zakladnou.
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Vyvoj v jednotlivych sektorech
ekonomiky je odliSny.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Globalni ekonomika se s Covidem-19 naucila zit

Spojené staty, eurozénu i cely stredoevropsky region zasahla ve étvrtém ctvrtleti loriského
roku dalsi vina pandemie. Ekonomiky si s ni ale poradily mnohem Iépe, nez s tou prvni.
Predevsim primysl si vede velmi dobre, mensi jsou i ztraty v oblasti sluzeb. HDP v eurozéné
i zemich stredoevropského regionu za zavérecné cCtvrtleti loniského roku pravdépodobné
vykaze pokles. Ten vSak bude ve srovnani s druhym ctvrtletim vyrazné mensi. | vstup do
letosniho roku bude kvili pokraéujicim ekonomickym omezenim pravdépodobné spise
rozpadity, svou roli sehraje brexit. V pribéhu roku véak oéekavame, Zze ekonomicka aktivita
nabere na tempu. K oziveni bude pfrispivat jak uvolnéna politika centralnich bank, tak fiskalni
politika i prostfedky plynouci z fondi EU. Navrat k normalnimu ekonomickému fungovani by
meéla usnadnit vakcinace.

USA: pramysl si vede velmi dobre, sektor sluzeb trpi

V ekonomice Spojenych statl je stale patrny vliv pandemické krize. Nékteré sektory sice
prekvapuji velmi dobrymi vysledky, vykonnost jinych ale naopak zaostava, coz je dano
restriktivnimi opatfenimi. Velmi dobfe si vede americky prdmysl. Jeho produkce v prosinci
prekvapila mezimési¢nim rlstem o 1,6 %, silné jsou i predstihové indikatory. ISM z oblasti
prdmyslu v prosinci vyskoCil na nejvy$8i hodnotu od roku 2018. Rychle rostly nové
objednavky, objem vyroby a dokonce i zaméstnanost. Vyvoji v jednotlivych sektorech
odpovida i situace na trhu prace. Zatimco v primyslu a stavebnictvi tvorba novych pracovnich
mist zrychluje, v pohostinstvi je situace stale $patnd. Jen za prosinec zde ubylo témér pdl
milionu pracovnik(. V souhrnu tak nezaméstnanost v prosinci stagnovala na 6,7 %. To je sice
ve srovnani s dubnem, kdy dosahla urovné 14,8 %, vyznamne nize, i tak ale na pracovnim trhu
ve srovnani s obdobim pfed pandemii stale chybi téméf deset milionl pracovnich pozic. Na
urovné pred krizi se tak nezaméstnanost podle nasi progndzy vrati az v roce 2024. Letos by
méla v priméru dosahnout 5,2 %.

Americka ekonomika zUstala v plusu i v Q4 20 (g/q, %) Mira nezaméstnanosti bude dale klesat
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Vyvoj na trhu prace je
nerovnomeérny.

Navzdory komplikované situaci na trhu prace dosahl mzdovy rtst v prosinci solidniho
tempa 5,1 % yl/y, pricemz disponibilni prijmy domacnosti jsou dale vylepSovany
fiskalnimi opatfenimi a ristem akciovych trhi. | tak ale spotfeba domacnosti na konci
loriského roku zklamala. Maloobchodni trzby v prosinci mezimeési¢né poklesly o 0,7 %, po
ocCidténi o prodeje aut a energii dokonce o 2,1 %. N&§ odhad rdstu HDP mezi 4-5 %
mezikvartalné anualizované pro Q4 20 se tak pfiblizil spiSe jeho dolnimu konci. V prvnim
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Zvyseni sazeb o¢ekavame ve
druhé poloviné roku 2023.

Inflace vyskoéi nad 2,5 %, poté ale
své tempo opét zpomali.

Ctvrtleti letoS$niho roku oGekavame rlist HDP 2,5 % g/q anualizované. Ten by se mél postupné
zvySovat ke 3 % v zavérecném Ctvrileti letoSniho roku. Za cely leto$ni rok by si tak ekonomika
USA méla polepsit 0 3,6 %.

Americka centralni banka na svém prosincovém zasedani ponechala urokové sazby
beze zmény na stavajici urovni 0,00-0,25 %. Zaroven oznamila, Ze v nakupech aktiv bude
pokra¢ovat minimalné sou¢asnym tempem (120 mid. USD mési¢né) a to nejméné do té doby,
nez bude ucinén podstatny pokrok ve sméru naplnéni plné zaméstnanosti a inflaniho cile. Co
prfesné tento pokrok znamena nebylo FeCeno. Jisté ale je, Ze si sazby na stavajici drovni
zlistanou dlouho. 12 ze 17 guvernérd federalnich bank vidélo v prosinci Urokové sazby beze
zmény aZ do konce roku 2023. Zbylych pét ¢lenl vyboru by se v tomto horizontu pfiklanélo
k jejich zvySeni. Pocet hlasli pozvolna roste, takze predpokladame, ze ¢asem dokonveguje
k na8i progndze, tedy k o¢ekavani ristu urokl ve druhé poloviné roku 2023.

S omezovanim nakupt aktiv by Fed podle nas mohl zaéit ve druhé poloviné leto$niho
roku, az bude vice rozSifena vakcinace a bude jisté, ze se ekonomika z krize rychle
zotavuje. K tomu by méla dopomoci i masivni fiskalni pomoc. Joe Biden jiz pfedstavil fiskalni
bali¢ek v celkovém objemu 1,9 bin. dolard. Jeden bilion by mél sméfovat na pfimou podporu
domaécnostem, 440 mid. USD na pomoc drobnym podnikdim zasazenym krizi a 415 mid. USD
na intenzivnéj$i boj s pandemickou krizi. Fiskalni bali¢ek pfispiva i k rstu inflaénich o¢ekavani.
Inflace se podle nasi prognozy v prvni poloviné letoSniho roku vyhoupne az nad 2,5 %, poté
ale opét spadne a nad dvémi procenty se zatne pohybovat az v zavéru pfistiho roku.
Vzhledem k primérmému 2% inflacnimu cili Fedu, zde navic bude muset néjakou dobu
vydrzet, aby americka centralni banka k akci pristoupila.

Inflace se kratce dostane nad 2 % (%, y/y) Sazby setrvaji na stavajici trovni do roku 2023
3.0 2.5
2.5

2.0
2.0
15 1.5
1.0 10
0.5

0.5
0.0 —V T T T T
0.5 0.0 r

Jun-12 Jun-14 Jun-16

CPI (yly, %)

Jun-18 Jun-20 Jun-22 Jun-12 Jun-14 Jun-16 Jun-18 Jun-20 Jun-22

Kli¢ova sazba (%)

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

Primyslu a stavebnictvi se vede
dobte navzdory pandemickeé krizi.

Na HDP v prvnim ¢tvrtleti
dopadnou restriktivni opatfeni i
brexit.

Eurozéna: z HDP si v prvnim étvrtleti vezme dan covid i brexit

Data prichazejici z eurozény ve ¢tvrtém ctvrtleti prekvapovala spiSe ve sméru lepSich
vysledkl. Dobfe se vedlo predevsim primyslu a stavebnictvi. Prdmyslovy PMI se drzel
bezpe¢né nad 50-ti bodovou hranici, restriktivni opatfeni totiz dopadala spiSe na oblast
sluzeb. Celkové bylo vidét, ze evropské firmy i spotfebitelé se jiz s pandemii naudili Zit a jeji
druhou vinu zvladaji vyrazné lépe nez tu prvni. To bylo patrné i na vysledku némeckého HDP
za Q4, ktery pfiznivé prekvapil mezikvartalni stagnaci. Ekonomika eurozény jako celku by
podle naseho odhadu méla vykazat za Q4 pokles o 2,7 %, rizika se ale nyni koncentruji ve
sméru lepsiho vysledku.

Nad dal$im vyvojem ekonomiky eurozony se ale vznaseji otazniky. Z diivodu pandemie
zUstavaji restriktivni opatfeni ve vétsiné zemi zatim v platnosti. Vyloucit nelze ani dalsi vinu
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nakazy. Zdarma nebude ani odchod Velké Britanie z EU. Ten bude podle odhadi
Mezinarodniho ménového fondu stat v letoSnim roce ekonomiku Britanie 1-2 % HDP. Na
eurozénu by pak mél byt dopad zhruba &tvrtinovy az pétinovy. Britanie se navic kvdli obavam
z brexitu v Q4 20 zfejmé predzasobila, coz se negativné odrazi na evropském prdmyslu v
Q1 21. NizSi bude zfejmé i uvérova aktivita. Ta dosahla vrcholu v kvétnu (7,3 % y/y) a od té
doby pozvolna klesa. Horsi bude i situace na trhu prace. Zatimco v poslednich Ctyfech
mésicich nezaméstnanost postupné klesala ze svého cervencového vrcholu (8,7 %) na
soucasnych 8,3 %, v letoSnim roce podle nasi prognézy vystoupa na 9,7 %. Celkové
ocekavame rlst evropské ekonomiky o 4,3 % v leto$nim roce po loriském propadu o 7,4 %.
Vliv vakcinace se podle nasi prognézy zacne projevovat nejdfive v H2 21, pfic¢emZz na
predkrizové Urovné se HDP dostane aZ v roce 2023.

Ekonomika eurozony v zavéru loriského roku opét klesla (g/q, %) Nezaméstnanost dale mirné poroste (%)
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ECB se zaméfi spiSe na udrzeni
pfiznivych podminek pro
financovani nez na dosazeni
inflacniho cile.

Inflace se vrati do kladného
teritoria, jadrova slozka mlize budit
obavy z deflace.

Od Evropské centralni banky v letoSnim roce mnoho zmén v nastaveni ménové politiky
neoc¢ekavame. Pozornost bude sméfovat na revizi strategie jeji ménové politiky, ktera
pravdépodobné vyusti ve zménu inflacniho cile na symetricky inflacni cil. Z pohledu trhu &i
vyvoje inflaénich oCekavani to vSak zadna zasadni zména pravdépodobné nebude. S rlistem
inflaénich o¢ekavani by ECB mohla pomoci fiskalni politika, jak jsme tomu byli svédky ve
Spojenych statech. V nejblizSich dvou letech se bude ECB zaméfovat spiSe na to, jak udrzet
na trhu pfiznivé podminky pro financovani nez na dosazeni inflacniho cle. Zajimavéjsi bude,
jak se ECB vyporada s ukonCenim pandemického programu, aniz by zvySila volatilitu na
finanénich trzich. K tomu by mélo dojit v bfeznu 2022. Centralni banka by na tento krok mohla
trhy zacit pfipravovat jiz ve druhé poloviné letoSniho roku, a to postupnym omezovanim
nakupU aktiv. Prvni zvy$eni Urok( pak vidime az v roce 2024.

PFili§ nizka inflace zlstane Achillovou patou eurozény i nadale. Jeji jadrova slozka
v prosinci stagnovala jiz ¢tvrty mésic v fadé na urovni 0,2 % y/y, zatimco celkova inflace
zlstala nezménéna na -0,3 % y/y. Pod urovni 0,5 % se jadrova inflace bude zfejmé pohybovat
v pribéhu celé prvni poloviny leto$niho roku. Na to, aby prekrocila Uroven 1,5 %, bude
potfebovat nékolik let. Celkova inflace by se méla vratit do kladného teritoria z kraje leto$niho
roku. | tak se ale obavy z deflace mohou v prvni poloviné leto$niho roku objevit znovu na
scéné.
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Inflaéni cil ECB v nedohlednu

Urokové sazby ECB zlistanou na stavajici tGirovni do roku 2024
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Stredoevropsky region: prlimysl se drzi prekvapivé dobre

Ani stiedoevropsky region se druhé viné pandemie nevyhnul. Z dat je vSak patrné, ze se
s ni vyporadal pomérné dobre. Pfedevsim primysl| prekvapoval solidnimi vysledky, kdyz t&Zil
z relativné silné zahrani¢ni poptavky i lep$i kondice dodavatelskych Fetézch. Navzdory
pandemické krizi se predstihovy indikator PMI udrzel v Cesku, Polsku i Madarsku nad 50-ti
bodovou hranici i v prosinci. Vystup primyslové produkce se nad predkrizové Urovné vyhoupl
jiz vFijnu a zde se udrzel i v listopadu. V prvnim Ctvrtleti se na vysledcich prdmyslu mohou
odrazit restriktivni opatfeni i brexit, celkové by vSak prlimysl mél zlstat drzakem regionu.
K rychlému oziveni by méla pfispét uvolnéna ménova politika regionalnich centralnich bank,
§tédra fiskalni politika i Serpani EU fond(. Ceska ekonomika by po loriském propadu o 6,0 %
méla v leto$nim roce pridat 2,6 %. Madarsky HDP by podle trzniho konsenzu mél vzrist o
4,1 % po lonskych -6,0 % a polska o 3,7 % po lofiském poklesu o 3,4 %.

PMI v regionu se drzi nad 50bodovou hranici Pramysl ve stfedni Evropé (index, tinor 2020 = 100)

60

50 T N—
\""’\—-\/—/ 90

40 80
70

30
60

20 T T T T T 50 - T T T T

Jan-19 May-19 Sep-19 Jan-20 May-20 Sep-20 Feb-20 Apr-20 Jun-20 Aug-20 Oct-20
Ceska republika == N&mecko Polsko Madarsko Ceska republika Polsko Madarsko Slovensko
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace zvolnila, jadrova slozka se
ale drzi vysoko.

Inflace v regionu v prosinci vyrazné ubrala na tempu. V Cesku poklesla z 2,7 % v listopadu
na 2,3 % v prosinci, v Polsku z 3,0 % na 2,3 %, pficemz v Madarsku si svlj pad z Urovni
kolem 4 % odbyla jiz v minulych mésicich a v prosinci druhy mésic stagnovala na hladiné
2,7 %. PriCinou regionalniho propadu spotfebitelskych cen byl vyrazny pokles cen potravin.
Jiny pfibéh ale vykresluje jadrova inflace. Ta se v celém regionu stale drzi na vysokych
Urovnich. V Polsku to v prosinci bylo na 3,7 %, v Cesku 3,6 %, v Madarsku dokonce jesté
stoupla az na 4 %. Rozpor mezi vyvojem celkové inflace a jeji jadrové slozky bude i tim, co
bude politiku regionalnich bank drzet na uzdé. Polska centralni banka na druhou vinu
pandemie v prosinci zareagovala intervenci proti polskému zlotému. Snazila se tak podpofit
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exportni aktivitu domaci ekonomiky a hospodarsky rlst. Na svém lednovém zasedani
naznadila, Ze v takovychto krocich mize pokracovat. Domnivame se, Ze by to bylo v pfipadé,
pokud by polsky zloty posiloval vyznamnéji pod hladinu 4,50 PLN/EUR. Se sazbami podle
naseho nazoru hybat nebude (0,1 %), samozrejmé pokud ekonomiku nezasahne dalsi vyrazny
Sok. Zménu v urokovych sazbach neCekame ani v Madarsku. Inflace v poslednich dvou
mésicich sice poklesla pod inflaéni cil centralni banky, v prvni poloviné letoSniho roku vSak
podle jeji progndzy vystreli zpét na 4 %. Mirné nad inflacnim cilem se bude v priméru drzet

v prabéhu letosniho i pfistiho roku. Prvni bankou, ktera tak pfistoupi ke zméné drokovych
sazeb, bude ta &eska. Vice se tomuto tématu vénujeme v sekci CNB Focus.

Inflace v regionu zpomaluje (%, y/y) HDP v regionu (%, y/y)
5 15.0
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Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,
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Hlavni zmény

HDP:

Pro rok 2020 jsme zvysili odhad
HDP na -6,0 % z predchoziho
odhadu -7,6 %. V roce 2021
Gekame rlst ekonomiky o 2,6 %.

Inflace:

Pro rok 2021 jsme snizili odhad
inflace na 1,8 % z predchozich
2,3 %, predevsim z divodu nizsich
cen potravin.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Vyroba roste, sluzby ¢ekaji na konec pandemie

Odhadujeme, ze ekonomika na konci roku 2020 znovu poklesla a utlum pokracoval i na
zacatku roku 2021. Pocitame s tim, Zze béhem prvniho ¢tvrtleti budou opatreni proti Sifeni viru
postupné zmirnéna a ekonomika se vrati k rastu. Ve druhé poloviné roku by diky oékovani uz
méla byt omezeni pro ekonomiku vyrazné slabsi a ta by tak méla sviznéji rtist. Ekonomiku
bude vyrazné podporovat uvolnéna fiskalni i ménova politika. Inflace bude letos mirné pod
dvouprocentnim inflacnim cilem.

Spotifeba domacnosti bude hlavnim tahounem HDP v roce 2021 (y/y, %)
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Zména v progndze inflace (%, y/y)
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Ekonomika zistava v utlumu

z dévodu $patné L o ; L
pandemické situace Seskd HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti opét pravdépodobné mirné klesl
. 10.0%
vlada koncem fijna
” . B 8.0%
pfistoupila k ,lock-downu 6.0%
v . (]
velké Casti ekonomiky. Slo 4.0%
zejména o vyznamné 2.0%
omezeni obchodu, sluzeb a 0.0%
kulturnich akci, kde dochazi  -2.0%
k socidlnim  kontaktlm. -4.0%
. o -6.0%
Uzavreny byly téz Skoly. Po 8 00/0
=0. (]
kratkém uvolnéni na _00%
podatku prosince doslo 1Q 15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q 19 1Q 20

opét ke zpfisnéni, kdyz bylo HDP (g/q) ®HPH (a/q)
zjevné, ze rostouci pocty
nakazenych zahlti zdravotni
systém. V nasi predchozi prognéze jsme spravné odhadovali, Zze druha vina pandemie
nebude mit tak drtivy dopad na hospodarstvi zejména z toho divodu, Ze nedoslo
k uzavfeni pramyslovych podniki. Ty mohly pokracovat ve vyrobé a exportu do zahranici,
nebot poptavka se vyvijela solidné. Odhadujeme proto, Ze primyslova vyroba v poslednim
Ctrtleti loriského roku vzrostla o 2,3 % g/q. Sektor soukromych sluzeb, ktery tvofi necelou
polovinu pfidané hodnoty v ekonomice je naopak tim, co tahne po celou dobu pandemie HDP
doll. Zde ¢ekame za Ctvrté Ctvrtleti propad o 3,5 % g/q. Oproti drunému &tvrtleti, kdy sluzby
propadly o vice nez 10 % je to vSak vyrazné mensi pokles. Ten je ovSem dano predevsim tim,

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Ve tretim Ctvrtleti loriského roku
vykazala ekonomika silny rist, ve
Ctvrtém Ctvrtleti cekdme mensi
pokles.

12

Ekonomické vyhledy

Gtvrtleti nedokdzalo kompenzovat predchozi propad. K mensimu propadu také
pravdépodobné prispéla ve srovnani s prvni vinou nizsi nejistota a také rychlejsi reakce
hospodarské politiky, ktera se uz nepohybovala ve zcela neznamych vodach. Pfipomenme,
ze v prvni viné pandemie trvalo nékolik dnl ¢&i spiSe tydn(, nez bylo zfejmé, ze se
hospodarska politika vyda cestou vyraznéjsi expanze. Tentokrat byl postup vlady pfece jen
¢itelngjsi. Mensi nejistotu miZeme pozorovat napfiklad na vyvoji spotrebitelské divéry. Ta se
zaCala v Ffijnu snizovat, ale propad nedosahl Urovni z prvni viny, a jiz v prosinci doSlo ke
zvySeni na hodnoty srovnatelné s ervnem. Lze usuzovat, Ze si lidé do urcité miry na nastalou
situaci zvykli. Na§ odhad vyvoje sluzeb ve Ctvrtém Ctvrileti se opira pravé o vyvoj mésicnich
dat. PGvodné jsme se obavali pfi vstupu do druhé viny véts$iho propadu, a to i s ohledem na
to, ze tato situace jiz trva dlouho a nékteré firmy tak budou bankrotovat. V této véci se zda byt

situace stabilnéjsi, nez jsme se obavali.

O  pfiznivéjSim  vyvoji

ekonomiky nasvédéuji i Spotiebitelska dlvéra klesla ve druhé viné méné nez v prvni

predbézné vysledky HDP 14% 15
Némecka za ctvrté 10% 8
éturtleti. To  vykdzalo 6% ,\/\_/\/\j\f\/\/\/\/v\/_v\ 1
mezikvartaini stagnaci. V 2% \ -6
CR nicméné d&ekdme o 2% ' ' ﬁT -13
néco horsi vysledek, nebot 6% | -20
pribéh druhé viny mélv CR -10% 27
pravdépodobné hor§i  -14% -34
Aug-16 Aug-17 Aug-18 Aug-19 Aug-20

dopady. Pfi¢emz druhé viné
pfedchazelo vyraznéjsi
rozvolnéni ve tfetim &tvrileti,
takze v

Maloobchodni trzby bez aut (y/y, swda)
SpotFebitelska divéra (CSU, SA, prava osa)

meziCtvrtletnim
pravdépodobné
uvidime ve srovnani s Némeckem spiSe horsi vysledek.

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

srovnani

V souhrnu oéekavame, ze ekonomika klesla ve ¢étvrtém ctvrtleti lonského roku o 1,0 %
mezikvartalné, coz by znamenalo prohloubeni meziro¢niho propadu HDP na 6,3 %
z predchoziho poklesu o 5,0 %. Ackoliv Ize tento vyvoj oznacit za stale velmi nepfiznivy, je
dobré pfipomenout, ze odhady vyvoje ekonomiky pfi vstupu do druhé viny pandemie byly
¢ekalo. V souhrnu tak pro cely lonsky rok ¢ekame pokles ekonomiky o 6,0 %, coz je
vyznamné zlepSeni oproti naSemu pfedchozimu odhadu, ktery hovofil o poklesu ekonomiky
07,6 %. Lze fici, ze pozitivné prekvapil zejména segment vyroby, ale téz spotfeba
domacnosti, na kterou piiznivé plsobil stabilni trh prace.

Box 1: Vyssi diichody a nizsi dané podpofi spotiebu

Koronavirova pandemie a s ni spojené uzavirky ekonomiky s sebou pfinesly vyznamné
negativni dopady do hospodareni domacnosti a firem. Spolu s restriktivnimi opatfenimi
zavedla ¢eska vlada fadu podpurnych programd s cilem tyto dopady zmirnit. Tato analyza se
zaméfuje na ty, které plsobi na strané doméacnosti. Vyznamny vliv mé v tomto ohledu zejména
program Antivirus, v ramci néhoz stat kompenzuje zasazenym firmam c&ast, ¢i v pfipadé
Uplného uzavreni provozu cely objem mzdovych nakladl. Ve vysledku tak prozatim nedoslo
k vyraznéj$imu nartistu nezaméstnanosti, ani k poklesu pFijmi domacnosti. To dokazuje
vyvoj hrubého disponibilniho diichodu, ktery v sektoru domacnosti i pfes hluboky propad
ekonomiky pokracoval v prvnich tfech ctvrtletich loriského roku v meziroénim rlstu. Jak
ukazuje nize uvedeny graf, niz§i dynamiku financ¢nich prostiedkl plynoucich domacnostem
z vyplaty mezd vice nez vyvazily pfispévky od statu ve formé socidlnich davek. Ty pfitom
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zahrnuji, mimo jiné, jak vyplaty oSetfovného a nemocenskych davek, tak i kompenzacni
bonusy Zivnostnikim, ktefi jsou ze statistického hlediska také fazeni mezi domacnosti.

Vypadek mezd kompenzovaly pfijmy ze Oproti nezaméstnanosti vzrostla mira uspor
socialnich davek vyraznéji
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

S prelomem loniského a letosniho roku vesla v platnost dalSi dvé vladni opatieni, jejichz
cilem je podpofit spotfebu domacnosti. Oproti vySe uvedenému programu Antivirus se vSak
nejedna pouze o podporu pfimo zasazenych subjektd, nybrz o plosny nardst piijmd vétsiny
domacnosti. Re¢ je o jednorazovém penéznim prispévku véem osobam pobirajicim starobn,
invalidni nebo pozUstalostni diichod a o zruseni superhrubé mzdy spolu s implicitnim snizenim
sazby dané z prijmu fyzickych osob a zvySenim zakladni dariové slevy na poplatnika (souhrnné
oznacovano také jako dafovy bali¢ek). VSechna tato opatfeni vedla ¢i povedou k vyraznému
narlstu pfijmd a z dlvodu jiz zminéného plo$ného plsobeni maji potencial vyznamné ovlivnit
dalsi vyvoj spotfeby domacnosti, potazmo celé ekonomiky.

Jednorazovy prispévek ve vysi 5 000 CZK byl v pribé&hu prvni poloviny prosince
loniského roku vyplacen véem osobam pobirajicim jeden z vy$e uvedenych typu
diichodt. Céstka tohoto piispévku byla stejna pro véechny diichodce bez ohledu na to, v jaké
vysi svlj dichod bézné pobiraji. Pfi zohlednéni vah jednotlivych skupin dlchodct doslo
v poslednim &tvrtleti loriského roku ke zvysSeni jejich Etvrtletniho pfijmu v priméru o 13 %.
Objem vyplacenych dichodl tak v tomto Ctvrtleti vzrostl o bez mala 15 mid. CZK, coz je
zaroven i dopad toto opatieni do statniho rozpoétu v loriském roce. Domacnosti dichodcl
maji obecné vysoky sklon ke spotiebé a podle poslednich dostupnych tdaj&i CSU za rok 2018
vydaly na spotfebu 82 % svych piijmG. Mirné nad 80 % se tento sklon pohyboval také
v pfechozich letech. Z celkového objemu 15 mid. CZK by tak dlichodci méli na spotifebu
podle naseho odhadu vydat o 12 mid. CZK vice, coz jsou necela 2 % celkové spotreby
domacnosti ve tretim ctvrtleti loriského roku. Vztahneme-li tento objem k celkovému HDP
v lofiském roce (pfi predpokladu jeho celoro¢niho poklesu o 6 %), tak téchto 12 mid. CZK &ini
zhruba 0,2 %.

Zatimco jednorazovy prispévek predstavuje pouze doéasné navyseni diichodd, zruseni
superhrubé mzdy a s tim spojenych danovych uprav povede k déletrvajicimu zvyseni
pFijmG velké &asti éeskych domacnosti. Podle zaméru vliady by nizsi darfiova zatéz méla
platit alespori po dobu letosniho a pfistiho roku. Pfi primérném rlstu Cistych mezd a platd
07,7 % od ledna by celkovy disponibilni pfiiem domacnosti mél vzrist z titulu zminénych
danovych Uprav v kazdém cGtvrileti letoSniho roku mezirocné o necelych 30 mid. CZK. Sklon
ke spotfebé domacnosti zaméstnanci pritom podle poslednich dostupnych dat CSU za rok
2018 je 77 %. Zustane-li primérny sklon ke spotiebé ve vysi 77 % stejny i v letosnim
roce, viladni danové upravy by mély vést ke zvyseni Ctvrtletni spotifeby domacnosti
o priblizné 23 mld. CZK. Vztahneme-li tuto ¢astku k celkové spotiebé domacnosti
ve tfetim étvrtleti lonského roku, nartst &ini vyraznych 3,4 %. Pfi porovnani s o¢ekavanym
hrubym domacim produktem za cely letoSni rok (za predpokladu poklesu ekonomiky
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Cekéame pozvolné zlep$eni
epidemickeé situace v tuzemsku od
unora.

14

v lofiském roce o0 6 % a jejim rlstu o zhruba 3 % letos), pak zvySeni celoroc¢ni spotreby
plynouci z nizSich dani z pfijmu (za cely rok tedy cca 90 mid. CZK) déela 1,6 % HDP. Ochotu
domacnosti utracet by méla podpofit i vySe zminéna skutec¢nost, ze soucasna krize zatim
nevedla k poklesu disponibilnich pFjma.

Soucasna situace je vSak stale spojena s vysokou mirou nejistoty ohledné dalsiho
vyvoje ekonomiky, ktera se mizZe na druhou stranu projevit v alespoin éasteéné
preferenci uspor nad spotiebou. Tohoto jsme byli svédky v pribéhu loriského roku, kdy mira
uspor Ceskych domacnosti vystoupala v druhém C&tvrtleti na rekordnich skoro 20 %. Po
uvolnéni protiepidemickych restrikci sice doSlo ve tretim Ctvrtleti k mirnému poklesu, jak
ukazuje graf vySe, i tak vS8ak mira Uspor zUstala nad obvyklymi hodnotami. Tabulka 1 tudiz
zahrnuje alternativni kalkulace dopadl dariovych zmén, které pocitaji s nizSim sklonem
ke spotrebé.

| kdybychom vsak pocitali se sklonem ve vysi pouze 60 %, ¢i dokonce 50 %, pak by i tak
mélo dojit k naristu celkové spotieby domacnosti o stale vyraznych 2,6 %, resp.
0 2,2 %. Dopady do celoro¢niho HDP (pfi pouziti stejnych predpokladdl o vyvoji ekonomiky
jako vys$e) shrnuje Tabulka 1. Samotnému preliti vy$sich pfijmi domacnosti do spotieby mize
branit také pretrvavajici uzavirka ekonomiky a pozitivni efekt tak mlze nastat az se zpozdénim
(stejné plati i v ptfipadé jednorazového prispévku diichodclm).

Tabulka 1 - Dopady nizsich dani do spotieby domacnosti podle riiznych sklont ke spotiebé

Sklon ke spotrebé 77 % 60 % 50 %
Narlst vydaji domacnosti na spotiebu — &tvrtletné 23 mld. CZK 18 mid. CZK 15 mld. CZK
Zvyseni celkoveé spotfeby domacnosti — Ctvrtletné 3,4 % 2,6 % 22 %
Dopad do celoro¢niho HDP v roce 2021 1,6 % 1,3 % 1,1 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podrobnéji o tomto tématu piSeme v naSem specidlnim reportu, ktery je k dispozici zde
http.//bit.ly/FiscalJan21CZ.

Martin Giirtler
+420 222 008 509
martin_gurtler@kb.cz

Navrat HDP zpét k predkrizové urovni v roce 2022

Pocitame s tim, Zze protiepidemicka opatreni budou od Unora postupné slabnout s tim,
jak se bude zlepsSovat epidemicka situace. Je mozné, Ze rlst ekonomiky ve druhém ctvrtleti
letosniho roku jiz bude relativné rychly, nicméné s Uplnym zklidnénim situace pocitame spise
az pro druhou polovinu roku, kdy by vyrazna ¢ast populace mohla byt proockovana a také
bohuzel takzvané promorena. Ockovani je vyznamnou nadéji pro lepSsi zitrky, ktera se odrazi
v lep$im vyhledu vyvoje ekonomiky a pfispiva k nizsi nejistoté odhadu. Je ale tfeba zduraznit,
Ze ta i presto zdstava pro leto$ni rok i nadale vysoka, viz vyéet rizik na konci kapitoly.
fiskalni politika, zejména v prosinci pfijaté a od pocatku letosniho roku platné snizeni dani
z pfijmu fyzickych osob.

| pfes zminény zlep$eny vyhled na ekonomiku z divodu o&kovani jsme pro leto$ni rok
snizili odhadované tempo rustu HDP na 2,6 % z puvodnich 3,0 %. Za sniZzenim stoji do
urcité miry treti vina pandemie, nicméné za odhadem niz8iho rlstu pro letosni rok je
predevsim predpoklad lepsiho vyvoje ekonomiky jiz ve druhé poloviné loriského roku, a tedy
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i vy$$i srovnavaci zakladna. P¥i poklesu ekonomiky o 6,0 % v roce 2020 a nasledném rdstu
02,6 % by se uroven realného HDP vratila zpét nad predkrizovou uroven priblizné ve
tretim ctvrtleti roku 2022. V minulé progndze jsme dosazeni predkrizové Urovné cCekali
zaCatkem roku 2023.

Lepsi vyvoj ekonomiky predstavuje v nasi prognéze i rychlejsi uzavirani mezery vystupu.
Z hlediska struktury bude hlavnim tahounem ekonomiky spotfeba domacnosti (mezera
spotfeby domacnosti se rychleji uzavird). Od spotieby ¢ekame pro letosni rok rlst v priméru
0 2,8 %, pricemz jiz od prvniho Ctvrtleti k nému postupné zacne pfispivat snizeni dani z pfijmu
(poc&itame konzervativné s meznim sklonem ke spotfebé ve vysSi 60 %) a jednorazové také
prispévek ke starobnim dlchodim (s pfedpokladanym meznim sklonem ke spotiebé 80 %).
(Viz Box ¢. 1) To v souhrnu predstavuje klesajici riziko desinflaénich tlak(, coz je
podstatné i pro odhad vyvoje inflace a potazmo o¢ekavanou reakci ménoveé politiky.

Navrat HDP na predkrizovou uroven jiz v roce 2022 (mld. CZK) Mezera vystupu se uzavira rychleji (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Primysl bude trapit nedostatek
pracovni sily.

Primysl tahounem ekonomiky ve druhé viné pandemie

Jak jsme oéekavali, pramyslovi vyrobci béhem druhé viny pandemie nebyli okolnostmi
nuceni zavirat své provozy. Poptavka po jejich produkci naopak rostla. Obavali jsme se,
Ze se vyrobci kvilli pandemii budou setkavat s vétSimi problémy z hlediska pracovni sily a
dodavkami komponent pro vyrobu a prlmyslova produkce mirné klesne. Tyto obavy se
naplnily jen z ¢asti. Primyslova vyroba od &ervence do fijna rychle rostla, a to za vyrazné
podpory produkce aut. V meziro¢nim vyjadreni se prdmyslové vyrobé podafrilo vratit zpét do
Gernych d&isel, konkrétné v fijnu dosahla tempa 1,4 %. V listopadu sice primysl mezimési¢né
klesl, ale stale se udrzel v meziro¢nim plusu.

Pro vyvoj v nejbliz§ich mésicich je povzbudivy vyvoj predstihovych indikatort, jako jsou
indexy nakupnich manazert &i indexy duvéry. Dfive zminény PMI neprestava pozitivné
prekvapovat, kdyZz se v prosinci zvy$il na hodnotu 57,0 bodu. Indikuje tak zrychleni rdstu
vyroby v nejbliz§im obdobi. Za rlistem indexu stoji jak lep$i hodnoceni jiz zminéné vyroby, tak
ale i zakazek a zaméstnanosti. Sou¢asné je vS8ak PMI uméle navySovan potizemi a prodlevami
v zasobovani a dopravé, které vSak nesouvisi s tim, Ze by producenti nestihali vyrabét. Limity v
pfipadé dodavek jsou problémem nabidkové strany, které sice zvySuji index, ale naopak
ktera je indikovana i vyvojem predstihovych indikatorl v zahrani¢i by se vyrobni sektor mél
vyvijet v pribéhu letosniho roku relativné priznive.
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Presto se domnivame, ze
zejména v prvnim ¢tvrtleti  Bariéry rlistu prdmyslu

letoSniho roku dojde ke 100%

kumulaci nékolika faktord, “
které zplsobi v souhrnu  80%

slabsi vykonnost. Jednak 60%
se domnivame, Ze ¢ast vyssi
produkce aut ve druhé
poloving  lofiského  roku 20%

souvisela se snahou

v < . 0%
ovpredzgsobe.nl i a 2Q 14 3Q15 4Q 16 1Q 18 2Q19 3Q20
pfedregistraci z duvodu

40%

blizicih brexit . ® Nedostate¢na poptavka Nedostatek zaméstnancud
lzicino  se rexitu  (viz ® Nedostatek materialu/zafizeni Nejsou
kapitola Vnéjsiho prostredi) = Ostatni m Finané&ni problémy

, . Sy, Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
a také kvili navyseni ! Y gy

emisnich norem od

leto$niho roku (viz Box 2) To mUzZe sniZzovat produkci a export automobilového priimyslu
v prvnim Ctvrtleti. Dale je tu narUstajici problematika s dodavkami, kdy na nékteré dily
automobilky z ddvodu globalni zhor§ené pandemické situace Cekaji déle. Dal$i vyznamnou
bariérou rastu produkce je pretrvavajici nedostatek volné pracovni sily. Souc¢asny stav
trhu prace je do zna¢né miry konzervovan vladnimi opatrenimi, takze presun pracovni sily
z postizenych odvétvi je pomaly. Primysl navic nemlze tyto pracovniky zcela jednoduse
vstfebat z dlvodu odligné kvalifikace. Navic ¢ast zaméstnancl v prlmyslu je omezena kvdli
karanténé ¢i nutnosti zdstat doma s détmi. Z pohledu produkce aut pocitdme s dalsi expanzi,
i kdyz pomalym tempem, nebot automobilky se museji vyrovnavat s regulaci a
technologickymi zménami. Na samotném zacatku letoSniho roku odhadujeme mezikvartalni
pokles primyslu 00,3 % a v dalSich Gtvrtletich pozvolny rlst. Presto z ddvodu nizké
srovnavaci zakladny z minulého roku pocitdme pro letoSek s meziro¢nim rdstem primyslové
vyroby 0 9,8 %, poté co jeji pokles za minuly rok ¢inil dle naSeho odhadu 7,5 %.

Predstihové indikatory ukazuji expanzi vyrobniho sektoru Vyuziti kapacit zpét na predkrizové urovni
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Box 2: Produkce automobil(i v CR poroste

Je vSeobecné znamo, ze Ceska republika je vyznamny producent automobiltl. VV produkci
aut na hlavu je CR druha na svété za Slovenskem a v pfipadé autobusl prvni na svété.
Produkce automobilli v CR tvofi priblizné 4,7 % HDP, ovéem dohromady se subdodavateli je
podil na HDP odhadovan kolem 9 %. Na automobilovy primysl je navic navazana fada sluzeb.
A zatimco v letech 2005 — 2018 byl rostouci vykon automobilového prdmyslu vyznamnym
tahounem ekonomiky s prdmérnym ro¢nim rlstem produkce blizko 9 %, od roku 2019 se
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situace promeénila (ro¢ni produkce motorovych vozidel klesla o cca 1 %). Je tedy relevantni
otazkou, jak tomu bude v pristich letech? Aféra DieselGate, ktera vrcholila v letech 2015 -
2016 prinesla postupny odklon od dieslovych aut a mohla pfispét i k nové pfijimanym

regulacim v oblasti emisi. Od zaFi roku 2018 musi mit nové registrovana auta novou
dochazelo k narlstu registraci pred timto datem a naslednému poklesu. V roce 2019 nasledné
doslo v Evropé a zejména v Némecku k Utlumu produkce motorovych vozidel. Na pfilozeném
grafu mizeme pozorovat, ze ¢eskym vyrobclm motorovych vozidel se dafilo relativné Iépe,
ackoliv i zde dochazelo na prelomu let 2019 — 2020 k Utlumu. V roce 2019 tézily Ceské
automobilky z vySSi poptavky po levnéjSich kvalitnich vozech s konvenénim pohonem. Po
propadu v pribéhu bfezna az kvétna 2020, kdy automobilky uzavrely kvlli pandemii vyrobu,
doslo v letnich mésicich k jejimu rychlému oziveni. Produkce motorovych vozidel za minuly
rok dosahla cca 1 159 tisic. V roce 2019 to bylo 1 428 tisic a rok pred tim pak 1 437 tisic.

Vyroba aut (2015 = 100, SA) Poptavka po autech v Evropé po jarnim
propadu opét narostla
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Reg. aut v Némecku (SA, WDA, pr. osa)
Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V roce 2020 zacaly platit limity pro CO2 95g/km pro auto o vaze 1380 kg a to pro 95 %
flotily osobnich aut. Od roku 2021 jiz tyto limity plati pro 100 % flotily. Auta s emisemi pod
50g se v roce 2020 pocitala jako 2 auta, v roce 2021 jako 1,66 auta a v 2022 jako 1,33, ¢imz
pljde mité& snizovat pozadavky na celou flotilu. Z anekdotickych zprav o planech
automobilek je zfejmé, Ze se novym regulacim budou snazit vyhovét a investuji do
technologickych zmén souvisejicich s alternativnimi a hybridnimi systémy pohonu. Tento vyvoj
bude negativné ovliviiovat ziskovost automobilek, ale dava stale prostor pro rdst produkce ve
stfedné dlouhém horizontu. Pohled za rok 2025, od kterého by se emisni limity mély dale
zprisnovat je bohuzel z pohledu automobilek znac¢né nejisty a naSe progndza jej
nezohlediiuje. Z hlediska vyvoje v nejblizSich letech bude dulezité, zda se produkce
c¢eskych automobilek potka s poptavkou.

Automobilka Skoda sice patfi do koncernu Volkswagen, ktery v nastupu novych pohon(l spige
zaostal, nicméné v uplynulych dvou letech bylo jeji portfolio pomérné konkurenceschopné.
Poptavka po levnéjsich konvenénich vozech tohoto vyrobce byla solidni, pfi€¢emz i v pfipadé
tradi¢nich pohond se ji dafi vyznamné snizovat emise. V souc¢asnosti automobilka uvadi vedle
konvenénich modell na trh i hybridni vozy a vozy s elektrickym pohonem. Je pravdépodobné,
Ze onen opatrnostni motiv pfi nakupu aut nevymizi, nebot nejistota je pres vakcinu stale
zvy$end. To by automobilce, jakou je Skoda, mohlo nadéle relativné prospivat. Stale mdze
sehrat urcitou roli i snaha nakoupit ,,normalni auta, dokud je ¢as. Automobilka Toyota, ktera
patfi k lidrdim zejména v pfipadé hybridd, pfevzala TPCA a vedle konvenénich malych aut
chysta pro letosSek spusténi vyroby malého hybridniho modelu. V dlsledku toho tento vyrobce
chysta od unora letoSniho roku tfisménny provoz a planuje najimat nové pracovniky, coz
indikuje vy$Si vyrobu. Produkce domaci automobilky Hyundai dle naseho nazoru rovnéz
nenaznacuje, ze by meélo dojit k omezeni vyroby. V nejblizsich letech spiSe naopak zde dojde
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Stavebnictvi bude stéle vyznamné
pocitovat nedostatek pracovnikd.

18

k navySeni hybridnich automobild. Podil nizkoemisnich aut se bude v pfistich letech v Evropé
navysovat za vyrazné podpory ze strany statu.

Mésicni produkce aut se po jarnim propadu rychle vracela blizko predchozim urovnim
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Zdroj: AutoSAP, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Regulatorni pozadavky jsou pro sektor skute¢né vyznamnou komplikaci, ale zda se, ze
se s tim automobilky alesponn do roku 2025 vyporadaji. Z pohledu produkce se ovSem
automobilovi producenti potykaji jednak s problémy pfi dodavkach potfebnych komponent
(napriklad Skoda hovoii o nedostatku &ipd), a dale pak s nedostatkem pracovni sily, coz bude
nejenom letosSni produkci limitovat. Klicovy ovSem bude vyvoj poptavky. Po prudkém snizeni
poptavky po motorovych vozidlech ve druhém Ctvrtleti 2020 doslo ve druhé poloviné loniského
roku k jejich prudkému nardstu a registrace aut v Evropé dohanély predchozi pokles. K tomu
prispély i programy na podporu ,zelenych“ aut v nékterych evropskych ekonomikach. Exporty
do EU budou v narustajici mife zohlediovat rostouci poptavku po nizkoemisnich
automobilech. Pro letoSek pocitdme s postupnym obnovenim rdstu ekonomiky. To by mélo
znamenat i zvySovani poptavky po automobilech. Pro samotné prvni Ctvrtleti nicméné
ocekavame spiSe mirny pokles produkce aut kvdli pfedchozimu narlstu, a to z divodu snahy
predregistrovat vyrobena auta jesté v roce 2020 kv(li emisnim limitdm a snizit si tak pokutu.
Dale v prvnim Ctvrtleti cekame snizeni vyvozu do Velké Britanie. Zde byla rovnéz snaha o
predzasobeni v roce 2020 z dlvodu nejistoty plynouci z brexitu (viz kapitola Vnéjsi prostredi a
predpoklady progndzy). S ohledem na nizkou srovnavaci zakladnu z minulého roku by mohla
letoSni celoro¢ni produkce aut rist dvoucifernym tempem. | tak z pohledu celoroéni

produkce dosahne na uroven roku 2019 spiSe az v roce 2022.
Michal Brozka
+420 222 008 569
michal_brozka@kb.cz

Stavebnictvi vykazalo pokles predevsim v prvni poloviné loriského roku a od té doby se
jeho vykon drzi na priblizné stejné hodnoté. Odhadujeme, ze za cely rok 2020 dosahl
pokles stavebni produkce 6,4 %. Vyvoj ve stavebnictvi obvykle reaguje se zpozdénim za
vyrobnim sektorem ekonomiky, jelikoz projekty zde maiji dlouhodobéj$i charakter. Z tohoto
divodu se domnivame, Ze pfedchozi propad ekonomiky se bude i v leto$nim roce skrze
opatrné investi¢ni chovani firem promitat do slabého vyvoje ve stavebnictvi. Kromé slabsi
poptavky se i naddle potykd s nedostatkem pracovni sily, pfiemz tento problém
pravdépodobné v nejblizSim obdobi nezmizi. Stavebnictvi by mélo byt naopak podporovano
infrastrukturnimi investicemi, kde pozitivni roli sehraje plan obnovy EU (viz Box 3). V souhrnu
tak pro letoSek pocitame s poklesem stavebnictvi o cca 4 %. Trvalé zlepSeni pandemické
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Stavebnictvi trendové klesa

situace by mélo nasledné pfinést i solidni narlsty stavebni vyroby a v dalSich letech tak
pocitame s jeji expanzi kolem 6 % roc¢né.

Nedostatek zaméstnanct hlavnim problémem stavebnictvi

140
124
108
92
76
0 - T T T
60 T i T Feb-16 Aug-17 Feb-19 Aug-20
Feb-16 Aug-17 Feb-19 Aug-20 Nejsou m Nedostatedna poptavka
Ceska stavebni vyroba (index, swda) Povétrnostni podminky ® Neodstatek zaméstnancu
Pozemni stavitelstvi (index, swda) Nedostek materialu = Finanéni problémy
InZenyrské stavitesltvi (index, swda) m Ostatni
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investi¢ni aktivita by méla letos
opatrné rist.

Investi¢ni aktivita zlistane oslabena

Poté, co rast investic byl hlavnim tahounem ekonomiky v roce 2018, doslo jiz v roce
2019 k jejimu vyraznému zpomaleni. V roce 2020 se pak propad investi¢ni aktivity
dohromady se spotfebou domacnosti stal hlavnim zdrojem poklesu HDP. Zatimco
v pribéhu prvni viny pandemie nebyl je$té propad investic natolik silny (za celé prvni Ctvrtleti
dokonce o 0,6 % g/q vzrostly), pokles v letnich mésicich dosahl vyraznych 5,0 % g/g. Na
vpredhledicich indikatorech je od podzimu patrny narGst optimismu diky vakcing. Nicméné
nejistota pro vyvoj v blizkém obdobi zlstava i pfes tento pozitivni faktor vysoka. Pretrvavajici
obavy se odrazi v rychlém narlstu deposit nefinanénich podnikd. U investic do fixniho kapitalu
v poslednim &tvrtleti loriského roku a na zacatku roku leto$niho ¢ekame dalsi mirny pokles. Od
druhého &tvrtleti vSak jiz pocitame s jejich ristem, ktery koresponduje s lepsici se divérou
v ekonomiku a s rostouci poptavkou po domaci prlimyslové vyrobé. Za cely rok 2021
oéekavame mirny rist investic do fixniho kapitalu o 0,6 %, a také pozitivni pfispévek
investic do obnovy zasob.

Propad investic v Q3 20 byl hlubsi, nez jsme &ekali (%, y/y) Cisté exporty rekordné vzrostly (mld. CZK)
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Od zahraniéniho obchodu jsme oéekavali vzepéti v roce 2021. Cisty export se mél stat
hlavnim tahounem ekonomiky. OvSem k tomuto zlepSeni doslo jiz ve druhé poloviné
roku 2020. Obchodni bilance dosahla rekordnich pFebytkll, coz bylo do znacné miry
zplsobeno poklesem investiéni aktivity, a tudiz slabsimi dovozy, ale také rlistem exportu po
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jeho propadu v prvni viné pandemie. Za cely rok 2020 odhadujeme prebytek obchodni bilance
v narodni metodice pobliz 180 mid. CZK, coz by znamenalo meziro¢ni zvySeni o cca 30 mid.
V minulé progndze jsme pocitali s tim, Ze plsobeni obchodni bilance na ekonomiku bude ve
Ctvrtém Ctvrtleti zhruba neutralni. Namisto toho nyni ¢ekame vyznamné kladné plsobeni.
Pocitame s tim, Ze se zahrani¢nimu obchodu bude i letos dafit, nicméné z diivodu obnovené
investi¢ni aktivity prebytek zahraniéniho obchodu letos pravdépodobné mezirocné poklesne
k 153 mld. CZK (narodni metodika).

Box 3: Plan obnovy pomlize nastartovat investice

V reakci na pandemickou situaci pfiS§la Evropska unie na pomoc élenskym statiim s tzv.
Planem obnovy (Next Generation EU). Z ného by zemé mohly Cerpat az 750 mid. EUR. Jeho

Facility, RRF), ktera tvofi 90 % planu obnovy. Z ného mohou byt penize poskytovany ve formée
grantd (312,5 mid. EUR) a Gvérd (360 mid. EUR). Soucasti planu obnovy je také program
REACT-EU (47,5 mld EUR) a Fond pro spravedlivou transformaci (10 mld. EUR). Zbyvajici
prostfedky ze 750 mid. EUR jsou pak rozdéleny mezi fondy Horizont Evropa, Rozvoj venkova,
Resc EU a Invest EU (celkem 20 mid. EUR).

Granty pridélené jednotlivym zemim v ramci Facility na podporu oziveni a odolnosti

Granty (EUR mid., stalé ceny roku 2018)
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Zdroj: EK, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Program REACT-EU je zajimavy tim, ze v jeho ramci ponechala EU ¢lenskym zemim
pomérné volnou ruku pfi jeho pouziti. V Ceské republice byly tyto prostiedky pFifazeny
do Integrovaného regionalniho opera¢niho programu 2014-2020 (zhruba 30 mid. CZK).
Podle usneseni viady by polovina prostfedkli méla sméfovat do zdravotnictvi, zbylé
prostfedky pak do integrovaného zachranného systému, vystavby domovl pro seniory &i
vybaveni pro sportovce. Veskeré projekty spadajici pod REACT-EU musi byt zrealizovany a
proplaceny do konce roku 2023.

V ramci Facility na podporu oZiveni a odolnosti dostala Ceska republika pfidélenych
zhruba 172 mld. CZK ve formé granti (ve stalych cenach roku 2018), pficemz vySe
poskytnutych tvérli by mohla dosahnout az 405 mid. CZK. Uvéry musi byt komplementarni ke
schvélenym grantim. Z celkové pridélené ¢astky grantl poskytne Evropska komise 10 % na
predfinancovani projektl jiz v leto$nim roce. Pokud jde o Cas, jsou podminky EU tentokrat
pomérné piisné. 70 % grantl musi byt zavazkovano do konce roku 2022, zbylych 30 % do
konce roku 2023. Zadost o platbu je mozné podat nejpozdéji do srpna roku 2026. Zaroveri je
ale mozné zadat o proplaceni projektd zpétné, a to az do Unora 2020.
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Podminkou éerpani prostfedkll z planu obnovy je vytvofeni a predloZzeni Narodniho
planu obnovy Evropské komisi, a to nejpozdéji do konce dubna letosSniho roku. Tyto
plany musi byt pripraveny pro obdobi 2021-2023, pficemz aktualizovany budou moci byt
v roce 2022, az bude oznamena presna Castka, kterou bude zemé moci Cerpat v roce 2023.
Vlada CR jiz takovyto plan pripravila. Obsahuje Sest zakladnich pilitl v rdmci kterych budou
prostfedky Serpany. Pfi vyuzivani prostfedkii musi ale Ceska republika dodrzet pravidla, ktera
EK stanovila, tedy ze 37 % vydajli bude sméfovat na podporu klimatického prechodu a
dalSich 20 % na digitalni transformaci.

Ceska republika: Plan obnovy, rozdéleni prostiedkii do jednotlivych pilift (CZK mid.)

Zdravi a odolnost
obyvatelstva 14,96 mld. Digitalni transformace

. . 25,04 mid.
Vyzkum, vyvoj a
inovace 12.50 mld.

Instituce a regulace
a podpora podnikani
v reakci na Covid
31,94 mid.

Vzdélavani a trh

prace 23,06 mld. ) Fyzicka
infrastruktura a

zelena tranzice
118,10 mid.

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prekvapivé je, ze z celkového objemu prostfedkl v planu obnovy, tedy 226 mid. CZK, by
na kompenzace v sektorech postizenych krizi mélo putovat pouze 27 mid. CZK. Podpora
je soucasti pilite Instituce a regulace a podpora podnikani v reakci na Covid, kam bylo
pridéleno celkovych 31,9 mid. CZK (14 % z celkového baliku). Podpora by méla spodcivat
v zavedeni institutu zpétného uplatnéni darnové ztraty. Nejvétsi objem prostiedkt by mél byt
Cerpan v ramci pilife Fyzicka infrastruktura a zelena tranzice (52 % z celkového objemu
prostiedkl v planu obnovy). Vétsina penéz je tedy uréena spiSe na strategické, dlouhodobégjsi
investice nez na akutni pomoc firmam postizenym koronavirem.

Plan obnovy prichazi ve stejném obdobi, kdy se rozjizdi nové programové obdobi 2021-
2027 pro Gerpani prostiedkii z fondd& EU. Vném Ceska republika dostala pridélenych
21 mld. EUR, tedy o 3 mld. EUR méné, nez v programovém obdobi 2014-2020. Zaroven byla
zvySena mira narodniho spolufinancovani (pro rozvinutéjSi regiony z50 % na 60 %,
u pfechodovych na 30 %, u méné rozvinutych zlstava beze zmény na 15 %). Zménéno bylo
i pravidlo pro derpani z n+3 na n+2. Bez Planu obnovy by tak na tom byla Ceska republika ve
srovnani s predchozim programovym obdobim hife. Diky nému v8ak bude moci naopak
Cerpat o0 23 % prostredk vice. Rizikem ale je, ze zatimco se bude intenzivné vénovat pfipravé
projektl v ramci planu obnovy, rozjezd nového programového obdobi bude jen velmi pomaly,
nebot Cas na piipravu projektdl bude chybét. Z pohledu investi¢ni aktivity by pak mohl byt
velmi zajimavy rok 2023. Cesko dotlaéi k éerpani fondl z nového programového obdobi 2021-
2027 pravidlo n+2, zaroven budou muset byt dle pravidla n+3 docerpany vSechny prostredky
ze stavajiciho programového obdobi, vyCerpano bude muset byt i 30 mld. CZK z programu
REACT-EU, pficemz Cerpani prostfedkd v ramci planu obnovy by jizZ mélo byt v plném proudu
(70 % projektd musi byt zazavazkovano do konce roku 2022). Pokud se tak Cesko bude chtit
vyhnout riziku ztraty finanénich prostfedkd z EU, méla by investi¢ni aktivita silné béZet jiz
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Statni rozpocet v loriském roce
skonéil s historicky rekordnim
deficitem. K lepSimu vysledku
oproti planu dopomohly nizsi
vydaje, a hlavné vyssi darfiové
prijmy.
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vroce 2022. LetoSni rok bude patfit spiSe pfipravé projektl, ptiCemz jejich rozjizdéni
oCekavame ve druhé poloviné roku. Vroce 2023 by se pak mohlo zopakovat mohutné
docerpavani prostredkl z EU fondd, jako tomu bylo v roce 2015. Roéni pfispévek prostredki
z fondu obnovy k rdstu investic by se mél podle naseho odhadu pohybovat v nejblizSich tfech
letech kolem 0,4 pb. Podil na HDP by mél dosahnout nejvyssi drovné v roce 2023 (1,1 %) a

poté postupné klesat.
Jana Steckerova
+420 222 008 524
Jana_Steckerova@kb.cz

Fiskalni politika: ozivenim ekonomiky k rekordnimu deficitu

Vlada v lonském roce hospodarila s historicky rekordnim deficitem 367,5 mid. CZK. Ve
srovnani s planem Ministerstva financi je ale vysledek vyrazné nizsi. Za tim stoji jak nizsi
vydaje, tak zejména vyssi vybér dani. Pozitivnim prekvapenim je i splnéni ambiciézniho
planu viladnich investic. V relativnim vyjadreni vSak stale nedohnaly historicky rekordni
roky. Pro letosSni rok byl schvalen rozpocet se schodkem 320 mld. CZK. Ten vSak
neobsahuje danové zmény schvalené v samotném zavéru loniského roku, které se
negativné podepiSou na prijmech statu. V nasledujicich mésicich tak vlada predstavi
novelu zakona o statnim rozpoctu. Predpokladame, ze navrhovana uprava povede ke
schodku prevysSujicimu 400 mid. CZK. Podle nas by se ale vysledny deficit statniho
rozpoctu mél zastavit pravé na této Castce. Ostatni vladni instituce verejnych financi
v lonském roce pozitivné prekvapily svou odolnosti, které pomahaji i zvySené transfery
od centralni vlady. Stejné jako vloni by tak i v letoSnim roce mély plsobit ve sméru
nizsiho deficitu vefejnych financi. Ten podle nasich odhadt skongéil v lofiském roce na
historicky rekordni urovni 6,1 % HDP. Pro letoSek ocekavame jesté o Ctyri desetiny vyssi
hodnotu. Ke konci minulého roku vzrostl dluh verejnych financi na 38,2 % HDP, coz je
nejvyssi hodnota od roku 2015. Pro dalsi tfi roky oéekavame nartst nad troven 46 %
HDP.

Stat hospodaril s rekordnim deficitem, vysledek ale zachranily vyssi dané
Hospodareni viady skoncéilo v minulém roce s historicky rekordnim deficitem
367,5 mid. CZK (6,5 % HDP). Dvakrat novelizovany rozpocet vSak pocital s vyrazné vysSsim
deficitem 500 mld. K&. K lep$imu vysledku pfispély zejména vys$si pfijmy. Ministerstvo financi
vybralo o 55,1 mid. CZK vice, nez s ¢im pocital schvaleny plan. Za tim stal zejména lepsi
vyvoj ekonomiky, resp. vy$$i odolnost tuzemskych firem vi¢i pandemii koronaviru a
naslednym vladnim opatfenim. To pravdépodobné nejlépe reflektuje inkaso dané z pfijmu
pravnickych osob, které sice pokleslo jednoznacné nejvice ze vSech hlavnich danovych
poloZek (-12,2 % y/y), ale oproti pfedpokladim byl jeho vybér vyssi o 30,6 mid. CZK. Pfitom
vlada v pribé&hu minulého roku opakované schvalila prominuti zaloh na této dani.

DalSich 36,4 mid. CZK ziskalo ministerstvo na nedanovych pfijmech, zejména diky Cerpani
rozpoctovych rezerv a mirné vysSim piijmdm z Evropské unie. K pfiznivéj$imu deficitu prispély
ale i niz8i vydaje statu. Vlada us$etfila oproti predpokladiim 41,1 mld. CZK hlavné diky
niz&im transferdm podnikatelskym subjektdim, niz§im nakladdim spojenych s obsluhou statniho
dluhu a mirné nizsim kapitalovym vydajlm. Investice samotné v$ak s 172,7 mid. CZK témé¥
naplnily ambiciézni plan viady a byly srovnatelné s doposud rekordnim rokem 2015. Ten
vSak byl ovlivnén docerpavanim prostfedkd z fondd EU. V relativnim vyjadieni (3,1 % HDP)

vSak investice statu stale dohanéji rekordni roky 2009 (3,4 % HDP).
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Vyvoj statniho rozpoctu v porovnani
s predchozimi roky (mld. CZK)

Ekonomické vyhledy

| pfes meziro¢ni pokles byl vybér dani Vydaje statu dale rostou, jsou ale nizsi,
pozitivnim prekvapenim nez s ¢im pocital lorisky rozpocet
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Hospodareni municipalit pozitivné prekvapuje (mld. CZK)

Letosni deficit statniho rozpoctu presahne ten lorisky

Pro letoSni rok poslaneckda snémovna v prosinci schvalila statni rozpocet se schodkem
320 mid. CZK. Ten vSak neobsahuje nedavno schvalené dafové zmény véetné snizeni sazby
dané z pfijmu fyzickych osob. To by podle odhadl Ministerstva financi mélo v hrubém
vyjadreni zvysit deficit celych verejnych financi zhruba o 100 mid. CZK. Dopad na municipality
skrze rozpoctové uréeni dani by podle politickych prohlaSeni mélo byt kompenzovano ze
statniho rozpoctu. OCekavame tak, ze planovana novela zdkona pfijde s deficitem pres
400 mid. CZK. Ackoli tento rok nabizi stale velké mnozstvi nejistot, predpokladame, ze
nakonec skonci statni rozpocet pravé na urovni 400 mid. CZK. Vypadek darovych piijmd
by mél mirnit vyssi vybér DPH spojeny s vys$Si spotfebou domacnosti. Navic pocitame i
s tradi¢né konzervativnim pristupem Ministerstva financi k odhadu danovych pfijmd, z kterého
se stala politicka strategie. Jiz devét let v fadé skonéil statni rozpocet s lepSim vysledkem,
oproti schvalenému zakonu. Podle nas by tento rok nemél byt vyjimkou.

VysSi platby za statni pojisténce udrzely pojistovny v prebytku
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Ostatni sektory snizuji deficit celych verejnych financi

Kuzavfeni lonského uctu vefejnych financi nam stale schazi prosincové hospodareni
municipalit i zdravotnich pojiStoven. V obou pfipadech ale druha polovina roku ukazala jejich
silu podpofenou mimoradnou subvenci statu a zvySenim plateb za statni pojiSténce. | presto,
ze jsme oCekavali zlepseni v druhé poloviné roku, tak nas pfiznivy vyvoj prekvapil. Mirné jsme
tak vylepsili nasi prognézu hospodareni municipalit i zdravotnich pojistoven na 15 mid.,
resp. 5 mld. CZK. V roce letoSnim pak ocekavame opétovné zlepSeni hospodareni obou
zminénych sektorl diky navratu ekonomiky k rlstu a zachovani vyssich transferll centralni
vlady. Spole¢né tak budou snizovat celkovy deficit vefejnych financi o 0,5 p.b. za lonsky i
letosni rok.
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Verejné finance skoncily v lonském
roce v historicky rekordnim
deficitu. Pro letoSek o¢ekavame
jeho dalsi narlst. Zadluzeni
verejnych financi dosahlo nejvyssi
urovné od roku 2015 a déle
poroste.

I
Dynamika verejnych financi
2019 2020f 2021f 2022f 2023f 20241
Bilance vefejnych financi (% HDP) 0,3 -6,1 -6,5 -3,6 -2,6 -1,0
Fiskalni usili (pb HDP) -0,8 -3,8 1,5 3,0 0,9 1,6
Verejny dluh (mid. CZK) 1738,7 2146,2 2546,2 2796,2 2996,2 3096,2
Verejny dluh (% HDP) 30,2 38,2 43,5 45,1 46,3 45,8

Zdroj: &sU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Celé vefejné finance podle nasich vypoéta skongéily v roce 2020 podle metodiky ESA2010
s historicky rekordnim deficitem 6,1 % HDP, coz je o 6,4 p.b. vice, nez vroce 2019.
Oproti nasi fijnové progndze je vSak vysledek lepsi o 1,1 p.b. zejména diky niz§imu propadu
ekonomiky v lofiském roce a lepSimu hospodareni municipalit a zdravotnich pojistoven. Pro
letosni rok ocekavame, Ze deficit vefejnych financi dosahne dokonce jesté vyssi
hodnoty 6,5 % HDP. Hlavnim dlvodem je nami o¢ekdvany vys$si deficit statniho rozpoétu
oproti loriskému roku a obnoveny rlst ekonomiky. Pro rok nasledujici pfedpokladame navrat
k niz8imu deficitu 3,6 % HDP. Dluh vefejnych financi podle nasich vypodtd vzrostl ke konci
minulého roku na 38,2 % HDP, coz je lehce méné, néz jsme ocekavali v nasi fijnové progndze.
V meziro¢nim vyjadreni vSak zadluzeni vzrostlo o 7,9 p.b. na nejvyssi drovné od roku 2015.
Rist zadluzeni o¢ekavame i v nasledujicich tfech letech az na historicky rekordni Groven
46,3 % HDP v roce 2023. Nasledné by mél dluh vefejného sektoru postupné zadit klesat.
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Nezaméstnanost poroste, ale
vladni programy a vysoky pocet
volnych pracovnich mist budou
tento rdst i nadale silné tlumit.
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Trh prace je az neuvéritelné stabilni

Mira nezaméstnanosti setrvava na nizkych urovnich a pocet volnych pracovnich mist
naopak zGstava vysoky. Vladni opatieni a pfiznivé obdobi pred vstupem ekonomiky do
recese vytvorily dostateény polstar pro zamezeni zhorSeni na trhu prace. Pocitame
s tim, ze vladni podpora bude v pozménéné podobé fungovat i letos. Nékteré firmy
s ohledem na délku trvani recese a stale ne zcela jisty vyhled pristoupi k propousténi.
Pocitame jen s mirnym vzestupem nezaméstnanosti a jejim opétovnym poklesem v roce
2022.

Ke konci roku 2020 ¢inil podil po¢tu nezaméstnanych dle metodiky Ministerstva prace a
socidlnich véci 4,0 %. Oproti prosinci 2019 to znamena rlst o pouhych 1,1 p.b. Ke zvyseni
nezaméstnanosti po vylouéeni sezénnich vlivii do$lo pfedevsim v dubnu a v kvétnu. V dalSich
mésicich uz bylo zvySeni nezaméstnanosti prakticky zanedbatelné. V samotném prosinci
dokonce pozorujeme mirny pokles sezénné ocisténé nezaméstnanosti, ale o trendu nelze
hovofit. V absolutnich Cislech se za uplynuly rok zvysil po¢et nezaméstnanych osob ve
véku 15 - 64 let o 78 tisic. V této vékové skupiné z trhu prace béhem roku odeslo zhruba
27 tisic osob, coz mirné opticky snizuje vykazovanou miru nezaméstnanosti o necelého pdl
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procentniho bodu, ale zasadné cely pfibéh neproméruje. Statistiky o vyvoji zaméstnanosti
v metodice ILO vykazuji pokles mezi v prvnim a tfetim Ctvrtleti zhruba o 64 tisic (SA), c¢emuz by
odpovidal pokles primérné miry zaméstnanosti o necely procentni bod na 58,2 %. Z hlediska
vyvoje statistik tedy dochazi jen k mirnému zhorSovani na trhu prace. Firmy ve vyrobnim
sektoru stéle hovofi o nedostatku pracovni sily. V primyslu doslo v priibéhu loriského roku
k poklesu zaméstnanosti az o0 4,1 % y/y, ale tento pokles se jiz v listopadu snizil na 3,8 % y/y.
Pocet volnych pracovnich mist evidovanych na Uradech prace ¢inil ke konci prosince stale
vysokych 318 tisic. Je relevantni namitkou, ze fada téchto mist fakticky nemusi jiz existovat.
| tak se vSak jedna skutecné o vysokeé Cislo, které indikuje podobnou utazenost trhu prace,
jaka zde byla v pfedchozim roce. Otazka dal$iho vyvoje ale neni trivialni.

Tydenni data z MPSV z poéatku letosniho roku ukazuji na mirny narGst miry
nezaméstnanosti na 4,36 % (k 22. lednu). Firmy po prvni viné pandemie v ramci existujicich
program( a nejistoty mohly s propousténim vyckavat. Pfichod druhé viny je mohl pfece jen
primét ke snizeni stavu zaméstnancu, které se snazily po prvni viné jesté udrzet v nadéji na
budouci oziveni. Vyznamnou roli v neochoté propoustét pravdépodobné kromé vladni
podpory sehrdl i fakt pfedchoziho vyvoje, kdy firmy mély problém najit zaméstnance. Ceska
ekonomika méla z tohoto pohledu velkou vyhodu z hlediska pozice v ramci hospodarského
cyklu. Vstrebani kratkodobého Soku bylo mnohem snazsi, kdyz mu predchazelo obdobi
prosperity. Pfichod druhé viny byl dalSim Sokem, na ktery uz nékteré podniky musely reagovat
Usporami. Pokud rozhodnuti o propousténi padlo béhem druhé viny pandemie, mohli
bychom s ohledem na délku trvani vypovédnich Ihiit oéekavat zvy$eni nezaméstnanosti
od pocatku letoSniho roku.

Stavajici program Antivirus byl prodlouzen az do unora. Jeho dalSi osud neni v tuto chvili
zfejmy, nicméné s ohledem na stale nepfiznivou pandemickou situaci a fakt blizicich se voleb
do parlamentu CR na podzim leto$niho roku o&ekavame, Ze vladni podpora trhu prace bude
pokradovat v rezimu tzv. Kurzarbeit. Cést firem se rozhodne zaméstnance propoustét, ale
stale utaZzeny trh prace bude schopen ¢ast z nich absorbovat. V prdméru proto stale ¢ekame
rlst miry nezaméstnanosti na 4,5 % (MPSV, bez sezdnnich vlivl) ve druhém Ctvrtleti letogniho
roku a velmi pozvolny pokles od tfetiho Ctvrtleti. Bez sezonniho ocisténi by to znamenalo, ze
mira nezaméstnanosti by se v poloviné roku nachazela na 4,3 %, coZ je meziroéni rist
0 0,6 pb. Trh prace reaguje se zpozdénim za vyvojem ekonomické aktivity. V pFistim roce tak
s ohledem na o¢ekavanou hospodarskou expanzi ¢ekdme postupné zlepSovani trhu prace.

Pocet volnych pracovnich mist se zatim snizil jen malo Nezaméstnanost bude vrcholit v poloviné letoska (%, SA)
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Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Po meziétvrtletnim propadu urovné primérné nominalni mzdy o 3 % (SA) a zpomaleni
jejiho rastu na 0,6 % y/y, ve druhém étvrtleti nastal ve tfetim kvartalu obrat. Primérna
mzda vzrostla meziGtvrtletné o 5,8 % a meziro¢ni rlst akceleroval zpét na 5,1 % tedy na
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shodné tempo, jakého dosdahl v prvnim ctvrtleti. Rist mezd tak do zna¢né miry kompenzoval
propad predchoziho Ctvrtleti. S pfichodem druhé viny pandemie pocitame s opétovnym
oslabenim tempa rdstu mezd. Nicméné vyvoj bude velmi diferencovany podle sektord.
V postiZzenych sluzbach mzdy v nejbliz§im obdobi neporostou spiSe vibec. K navySovani by
mohlo dochazet v pfipadé vyroby &i sluzeb nepostizenych pandemii (napf. IT). Utazeny trh
prace se v téchto sektorech stale projevuje. Napfiklad v pfipadé pramyslovych vyrobct doslo
sice v listopadu k poklesu zaméstnanosti o neceld 4 % vy/y, ale mezirocni tempo rlstu
prdmérné mzdy tou dobou zrychlilo na 4,5 %. V pfipadé stavebnictvi ¢inil meziro¢ni pokles
zaméstnanosti v listopadu 1,9 %, avSak rlst prdmérné nominalni mzdy dosahoval 6,6 %.
Pouze do urcité miry se pravdépodobné jedna o efekt propousténi nizsich pfijmovych skupin.
Pro Gtvrté Ctvrtleti pocitdme se snizenim meziro¢niho tempa rdstu primérné mzdy na 2,8 %,
coz v redlném vyjadfeni znamena témeér stagnaci. Stéle nejisté vyhledy soukromého sektoru
indikuji nizkou ochotu navySovat mzdy s vyjimkou sektorll, které se potykaji se silnym
nedostatkem mist, a které expanduji. Ve vefejném sektoru poditdme s navySenim platl pro
socialni pracovniky a pracovniky ve zdravotnictvi o 10 %, a s pfiblizné 9% rlstem platd
uciteld. Dale pocitame se zvy$enim minimalni mzdy o 4 %. Za rok 2020 odhadujeme rust
primérné mzdy o 3,4 % a v roce p¥istim tempo 3,0 %. Pokud inflace zpomali tak jak
oéekavame, znamenalo by to pro leto$ek zvy$eni primérné realné mzdy o 1,1 % po
loiiském minimalnim ristu o0 0,2 %.

Primeérna realna mzda klesla (% y/y) Tlak na rast mezd se snizuje (%)
9.0
7
5 7.0
3
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i T 3.0
-1 \/
-3 10 —mm————————7— —
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Mira nezaméstnanosti (%,ILO, SA) Mira nezaméstnanosti (ILO, SA) NAIRU
Priamérna readlna mzda (%, yly)
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrova inflace by méla dosahnout
dna v poloviné letosniho roku.
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Inflace by méla pokra¢ovat ve zpomalovani

Oéekavame, ze inflace v roce 2021 zpomali mirné pod dvouprocentni inflaéni cil CNB, a
to hlavné diky levnéjSim potravinam, dale téz oslabené domaci poptavce a nizSim
dovoznim cenam. V dalSich letech by se inflace méla drzet blizko 2 %. Rizikem zUstava
vyvoj jadrové inflace, ktera doposud brzdila pomaleji, nez by indikoval vyvoj ekonomiky.

Rust spotiebitelskych cen ve druhé poloviné lofiského roku vyrazné zvolnil. Meziroéni
mira inflace ke konci roku zpomalila na 2,3 % y/y, pfiCemz v Eervenci dosahovala vrcholu na
urovni 3,4 % y/y. Hlavnim divodem zpomaleni inflace byl, po pfedchozim vyrazném nardstu,
pokles cen potravin, ktery pred¢il naSe ocekavani. Naopak v pfipadé jadrové inflace, ktera
nezahrnuje ceny potravin, energii a zmény dani a ktera tak Iépe odrazi plisobeni ekonomiky na
spotrebitelské ceny, bylo zpomaleni slabsi. V meziroénim vyjadfeni Cinila jadrova inflace
v poloviné roku 3,7 % a v prosinci se stale nachazela na 3,6 % y/y. Z pohledu mezimési¢nich
klouzavych pramér( (3M) dosahla jadrova inflace vrcholu v ervenci na 4,6 % anualizované a
od té doby zpomalila na 3,1 %. Coz je ovSem porad relativné vysoké tempo. Domnivame se
v8ak, Zze ekonomika stale plsobi desinflaéné a jadrova inflace bude v nejblizSich
meésicich brzdit. Z pohledu mezimési¢nich zmén v nasi prognéze dosahuje jadrova slozka
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dna v poloviné letoSniho roku a od té doby opét zvolna zrychluje. V meziro€nim srovnani by
tak jadrova inflace klesla v poloviné leto$niho roku na 2,4 % y/y a svého minima ve vysi 1,6 %
y/y by dosahla koncem roku. Poté jiz ¢ekdme jeji opétovné zvySovani. O vyvoji inflace
v daném roce, a to zejména jeji jadroveé slozky, obvykle mnoho napovi jeji hodnota na poc€atku
roku, kdy fada firem provadi pravidelné precenéni svych produktl a sluzeb. Zde je ovSem
tentokrat vyrazné riziko prekvapeni, a to obéma sméry, z dlvodu uzaviené velké Casti
ekonomiky kvali pandemii. Pfedev8im je mozné, Ze fada firem bude pfecenéni odkladat na
dobu, kdy bude vyhled na ekonomiku jasnéj$i. Z vysledku inflace za leden nebude mozné

vycist, zda a jak velka ¢ast firem precenéni provedla, a zda tedy necéekat Upravy cen i
v dalSich mésicich.

Inflace bude zpomalovat mirné pod 2 % Ceny potravin pusobi desinflacné
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Ceny potravin se snizily, letos
pocitdme se zastavenim klesajiciho
trendu.

ZvysSeni spotfebni dané zvysi
inflaci.

Rust cen potravin vrcholil v prvni poloviné lofiského roku, kdy se k pfedchozimu
zdrazeni vlivem vysSich dovoznich cen a silné poptavky pridaly potize s dodavkami
sez6nni zeleniny a ovoce. V meziroénim srovnani &inil rist cen potravin v dubnu
vysokych 7,8 %. Od ¢ervna zacaly jejich ceny klesat tak vyrazné, Ze ke konci roku bylo jejich
plsobeni na meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen zcela nulové. V nejblizsich mésicich pocitame
s ohledem na rostouci ceny komodit na svétovych trzich s mirym ristem cen potravin.
Domaé&ci faktory jako pfizniva lonska Uroda a vSeobecné oslabend poptavka by naopak mély
puUsobit proti zdrazeni. Vysoka srovnavaci zakladna z minulého roku nicméné zplsobi, Ze

v meziro¢nim srovnani budou ceny potravin klesat, a tedy pUsobit desinflacné.

Pokles cen ropy a potazmo nizsi ceny pohonnych hmot v loriském roce inflaci vyrazné
tlumily. V poloviné roku dosahoval meziro¢ni pokles cen nafty a benzinu v priiméru cca 20 %.
Od té doby ceny u Cerpacich stanic mirné rostou. V roce 2021 pocitdme s mirnym zvySenim
cen ropy na stale relativné nizkou uroven 49 USD/barel. Jedna se ovSem o zvySeni z nizké
zéakladny a ceny pohonnych hmot tak budou pUsobit proinflacné.

V minulém roce doslo ke zvySeni spotrebnich dani na tabak a alkohol, a naopak ke
shizeni sazeb DPH u nékterych polozek spotiebniho kosSe. V souhrnu tak byl cenovy
dopad zmény dani na celkovou inflaci pfiblizné nulovy. Pro letoSek poc&itame s dalSim
zvySenim spotfebni dané na tabak o 10 % a v dalSich dvou po sobé jdoucich letech
navySovani poloviénim tempem. Od leto$niho ledna naopak doSlo ke snizeni spotfebni dané
z nafty, coz ma na celkovou inflaci minimalni dopad. Souhrnné plsobeni administrativnich
zmén by tak mélo do inflace v letoSnim roce pfidat cca 0,4 pb. Ve Ctvrtém Ctvrtleti loriského
roku doslo ke snizeni cen elektfiny. Pro zadatek letodniho roku oznamil ERU sniZeni cen
regulované ¢asti elektfiny. Proti tomu jdou rostouci ceny elektfiny na burze. Je mozné, Ze
v prabéhu letosniho roku, pokud se bude ekonomice dafit, dojde opét ke zvySeni cen energie,
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ale pro prvni polovinu roku pocitame se stabilnimi cenami. Za cely lonsky rok se regulované
ceny zvysily 0 3,2 % a pro leto$ek ¢ekame o poznani mirnéjsi riist o 1,0 %.

Ceny u éerpacich stanic letos porostou Ménovépoliticka inflace mifi pod 2 %
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V souhrnu éekame, Ze inflace bude nyni zpomalovat a za¢atkem roku v meziro¢nim
srovnani dosahne tempa 1,8 %. Za cely rok 2020 spotiebitelské ceny vzrostly o 3,2 %.
V letosnim roce odéekavame zpomaleni inflace v pridméru na 1,8 %, priéemz
ménoveépoliticka inflace, ktera nezahrnuje primarni dopady zmén nepfimych dani, by se
méla nachazet v priméru na 1,4 %.

Rizika: Covid-19 stale na prvnim misté

Rizika spojena s vyvojem pandemie stale povazujeme z hlediska kratkodobé i stfednédobé
progndzy za nejvyznamnéjsi. Hlavni rizika zahrnuiji:

B Ockovani nebude mit dostatecny efekt. V naSem zakladnim scénafi pocitame s pozitivnim
dopadem ockovani tak, ze ekonomika bude ve druhé poloviné letoSniho roku fungovat
s minimalnimi  omezenimi socidlnich kontaktd. Nenaplnéni tohoto predpokladu by zasadnim
zpUsobem ovlivnilo nasi prognézu vyvoje ekonomiky.

B Dalsi viny pandemie. Poc¢itdame s postupnym oteviranim ekonomiky od Unora. Ve druhém
Ctvrtleti Cekame stdle jistda omezeni pro ekonomiku, ale nikoliv dalsi pandemickou vinu, a tudiz
zpfisnéna opatfeni. Nenaplnéni tohoto predpokladu mize opét vyznamné ovlivnit progndzu vyvoje
smérem dold.

B Fiskalni politika. P¥i kalkulaci vlivu snizeni dani z pfijmu fyzickych osob predpokladame mezni
sklon ke spotiebé 0,6 a u a jednorazového pfispévku véem diichodiim 0,8. Celkovy impuls mlze

2021 je rokem volebnim, navic zvySuje $anci na dalsi fiskalni ,,darecky* volictm.

B Cenovy vyvoj béhem pandemie. Je otazkou, jak firmy v soucasné situaci pfistupuji k tvorbé
svych cen. Odhadnuty vyvoj v uzavienych sluzbach mize byt od reality odli$ny. Inflace v lednu do
znacné miry nastavi Uroven na cely rok, ale v sou¢asné situaci nebude jasné, zda firmy Upravy cen
neodsunuly na dal$i mésice.

B Vnéjsi prostredi. Pfedpokladame oziveni vnéjSi ekonomiky, které je ovSem také silné pod
vlivem pandemie a nadéji na o¢kovani. Opétovna recese v eurozoné by znamenala riziko dalsiho
poklesu i pro ¢eskou ekonomiku.
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -1,9 -10,8 -5,0 -6,3 -3,3 7.2 1,9 4,5 22 -6,0 2,6 3,9 2,6 2,6
SpotFeba domacnosti (realné, y/y, %) -0,2 -8,3 -3,9 -6,7 2,7 6,0 2,2 5,7 2,9 -4,8 2,8 3,5 2,8 2,5
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 4,6 1,6 0,1 -0,8 -2,0 -0,1 1,3 1,1 2,2 1,4 01 -04 1,1 1,8
Fixni investice (realné, y/y, %) -5,3 -5,1 -10,8 -133 -5,7 -4,3 4,4 8,1 22 -86 0,6 94 4,3 4,3
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,2 -5,7 1,3 2,7 0,7 4,5 -1,8 -1,8 0,0 -0,5 0,4 0,3 0,4 0,3
Zasoby (prispévek do y/y) -1,2 -0,7 -1,6 -2,1 -0,6 1,2 1,4 1,5 -0,2 -1,4 09 -0,1 -04 -0,3
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) 39 10 59 72 51 40 34 28 146 180 153 154 146 138
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 41 -22,5 -09 106 11,2 341 10,9 6,6 22 -43 157 74 6,0 5,9
Dovozy (nominalné, y/y, %) -3,4 -18,7 -4,5 42 10,3 304 146 11,8 09 -56 16,8 8,4 6,8 6,4
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -41 -23,5 -4,4 2,2 3,1 29,0 3,8 3,3 -0,1 -7,5 9,8 6,0 53 6,0
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,7 -8,7 -9,7 -9,7 -123 -3,1 -2,1 0,7 09 -64 -42 59 6,6 71
Maloobchod (realné, y/y, %) 1,8 -3,8 1,0 -2,7 -1,7 2,1 -1,0 5,4 49 -0,9 1,2 5,4 5,7 4,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 5,1 0,6 51 2,8 2,2 5,5 1,6 2,7 6,4 3,4 3,0 4,5 6,4 5,3
Mzdy (realné, y/y, %) 1,8 -2,4 1,2 0,2 0,4 3,4 0,0 0,8 3,5 0,2 1,1 2,6 4,3 3,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,0 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,3 4,3 2,8 3,6 4,3 3,7 3,4 3,4
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,0 2,4 2,9 2,4 2,7 3,0 3,1 2,7 2,0 24 2,9 2,3 2,0 2,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,9 -1,3 -1,4 -1,5 -0,1 -0,1 0,3 1,0 02 -13 0,3 0,6 0,4 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 3,6 3,1 3,3 2,6 1,8 2,1 1,6 1,9 2,8 3,2 1,8 1,9 2,1 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,0 0,4 0,2 0,2 0,1
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,9 3,2 3,7 3,7 3,2 2,6 2,0 1,7 2,7 3,4 2,3 1,9 2,0 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,0 6,5 4,0 1,7 -1,1 -2,2 -1,0 0,2 2,8 45 -1,0 1,6 1,4 1,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 1,0 -19,4 -142 -131 -7,7 113 4,7 1,7 -04 -114 25 -18 3,3 1,4
Regulované ceny (y/y, %) (*) 4.2 3,4 3,4 1,8 0,4 0,4 0,6 2,4 4,5 3,2 1,0 23 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 1,4 -0,6 -0,3 0,1 0,4 1,5 1,7 1,7 2,6 0,1 1,3 1,6 2,2 1,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, pramér) 2,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,9 0,8 0,3 0,8 1,5 2,1
3M PRIBOR (%, prumér) 2,2 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 2,1 0,9 0,4 0,9 1,6 2,2
CZK/EUR (priimér) 25,6 27,1 26,5 26,7 26,0 257 255 2583 25,7 26,5 256 250 244 24,0
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) -3,2  -14,7 -4,3 -7,1 -0,8 13,1 1,2 4,7 1,3 -7,3 4,6 2,2 1,9 1,8
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 2,1 -11.3 -4,2 -5,8 -2,7 8,9 1,8 4,6 06 -59 3,1 3,4 2,0 1,6
CPI1 v EMU (y/y, %) 1,1 0,2 0,0 -0,2 0,3 0,9 1,4 1,7 1,2 0,3 1,1 1,2 1,2 1,5
Ropa Brent (USD/brl, primér) 54,3 27,8 432 443 490 49,0 49,0 49,0 64,9 424 490 530 61,7 64,7
Euribor 1Y (%, primér) -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -03 -04 -0,1 0,2 1,2
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,10 1,10 1147 119 120 123 125 1,27 1,12 1,14 1,24 1,32 1,34 1,36
Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) pfispévky inflace jsou oci$tény o primarni dopad dariovych zmén
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Po vyrazném snizeni dvoutydenni
repo sazby v souhrnné vysi

0 200 bb bé&éhem prvni poloviny
lofiského roku, zUstala jeji hodnota
v druhé plli beze zmény.

CNB Focus

Zacatek normalizace ménové politiky je na obzoru

Ceska narodni banka bude jesté néjakou dobu drzet tGrokové sazby na soudasné nizké
urovni. Hlavnimi dlivody jsou nejistota ohledné dal$iho vyvoje pandemie i spotiebitelskych
cen. PredCasné zvySeni sazeb by navic mohlo ohrozit finanéni stabilitu. Vyrazné expanzivni
ptisobeni fiskalni politiky bude v nové prognéze CNB vice nez kompenzovano silnéj$im
kurzem koruny. Zacatek letosniho roku bude sice jesté ve znameni pretrvavajicich restrikci,
probihajici proces ockovani proti nemoci covid-19 vSak dava nadéji na lepSi vykon
ekonomiky v jeho druhé poloviné. K prvnimu zvyseni zakladni repo sazby o 25 bb podle nas
dojde na listopadovém zasedani bankovni rady. V té dobé by uz méla byt vyreSena vétsina
nejistot. Listopadové zvysSeni repo sazby tak podle nas zahaji postupny proces normalizace
ménové politiky, ktery bude pokracovat i v priibéhu pfistiho roku. Dvoutydenni repo sazba se
tak na jeho konci bude podle nasi prognézy pohybovat pobliz 1 %. Zatimco lombardni sazba
pujde vzhiru spoleéné s repo sazbou, diskontni sazba setrva na souéasné urovni az do

konce pristiho roku.

Pandemie i nadale uréuje vyvoj ménoveé politiky

Ménova politika Ceské narodni banky ziistala i v priibéhu posledniho &tvrtleti lofiského
roku podle oéekavani beze zmény. Zakladni repo sazba tak zlstava na 0,25 %, lombardni
sazba na 1,00 % a diskontni sazba &ini i nadale 0,05 %. Hlavnim divodem pro stabilitu
urokovych sazeb byl pretrvavajici vliv koronavirové pandemie, jejiz druha vina vedla
na podzim k opé&tovnému uzavieni velké ¢asti ¢eské ekonomiky a jeji vykonnost tak zifejmé
znovu poklesla. Obdobny vyvoj jsme mohli sledovat také v ostatnich evropskych statech.
Restriktivni opatfeni navic neskoncila s koncem loniského roku a jejich plsobeni se tak
pravdépodobné promitne do slabych vysledkd rovnéz v prvnim &tvrtleti letodniho roku.

Vyhled inflace je vlivem pandemie neobvykle nejisty Vyraznéjsi oziveni ekonomiky pfijde az v druhém pololeti
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Spotrebitelska inflace vyrazné
zpomalila a na konci lofiského roku
se nachazela pod prognézou CNB.
Vliv na to v§ak mély volatilni ceny
potravin, zatimco jadrova inflace
zUstava nad 3,5 %.
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Inflace pod prognézou CNB, riist HDP naopak nad ni

Rust spotiebitelskych cen byl ve &tvrtém étvrtleti loriského roku slab$i, nez centralni
banka éekala. Zatimco CNB predpokladala inflaci kolem 3 %, jeji primér za posledni tfi
meésice roku 2020 cinil pouze 2,6 %. Vyrazny pokles inflace zaznamenala predevsim
v prosinci, kdy se dostala az na 2,3 %. P¥iCinnou byly zejména bézné volatilni ceny potravin,
které prekvapily o poznani nizSi dynamikou. Jadrova inflace se vyvijela zhruba v souladu
s oéekavanim prognézy CNB, kdyz po celé posledni étvrtleti lofiského roku setrvala nad
3,5 %. Jadrova slozka inflace tak i naddle zlstava hlavnim zdrojem rlstu spotiebitelskych cen
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Souc¢asnou Uroven kurzu koruny
¢ekala CNB az na prelomu
leto$niho a pfistiho roku.

a k jeji dynamice pfispivaji jak ceny obchodovatelného zbozi, tak i neobchodovatelnych
sluzeb. Ceny zbozi rostou tempy kolem 3,5 % a zfejmé odrazi predchozi oslabeni koruny.
Rust cen sluzeb se po zpomaleni ve tfetim &tvrtleti pohyboval pobliz 2,5 %.

Oziveni ekonomiky ve tietim &tvrtleti lofiského roku bylo oproti prognéze CNB silnéjsi.
Centralni banka oc¢ekavala mezi6tvriletni narGst HDP o 4,4 %, zatimco ekonomika
ve skutenosti vzrostla o 6,9 %. Vyrazné lépe si vedl zejména Cisty vyvoz a lepSi byla
i spotfeba domacnosti. Niz8i dynamikou centralni banku naopak prekvapily investice. Pro
tvrté Gtvrtleti lofiského roku pocitda prognéza CNB s mezidtvrtletnim poklesem tuzemské
ekonomiky o zhruba 1 %, tedy shodné s tim, co ¢eka nase prognéza. Rychlejsi riist HDP se
ve tfetim Gtvrtleti lofiského roku odrazil také ve vys$si dynamice primérné nominalni
mzdy, ktera vzrostla meziro¢né o 5,1 %, zatimco centralni banka ¢ekala zvySeni o0 4,5 %. Pro

&tvrté Stvrtleti podita aktudlni prognéza CNB s rlistem priimérné mzdy 3,1 %.

Jadrova inflace zlstava nad 3 % a k jeji dynamice pfispivaji jak ceny obchodovatelného zbozi,
tak i neobchodovatelnych sluzeb
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Silnéjsi koruna versus expanzivni fiskalni politika

Kurz koruny vaéi euru byl v poslednim é&tvrtleti lofiského roku v priiméru o zhruba 2 %
silnéjsi, nez CNB &ekala. K silngjsim trovnim domaci méné pomohly jednak pozitivni zpravy
o blizcim se pocatku vakcinace proti nemoci covid-19, ale také samotna centralni banka, ktera
ve své posledni prognéze ukazala troji nardst Urokovych sazeb v leto$nim roce. Na to vzapéti
reagovaly i trzni Urokové sazby, které se zvysily v podstaté po celé délce vynosové kfivky.
Koruna zlstava silnéjsi také na zacatku letosniho roku, kdyZz se obchoduje mirné nad
26 CZK/EUR. To je pfitom uroveri, kterou CNB odekdvala aZ na prelomu letosniho a piistiho
roku. Lze tak pfedpokladat, Ze nova prognéza, kterou centralni banka zverejni zacatkem
unora, bude obsahovat silnéjsi trajektorii kurzu po vétsinu prognostického horizontu. To
spolu s nizSi pozorovanou inflaci na konci lonského roku bude pravdépodobné tlacit
na pomalej8i rlst spotiebitelskych cen na horizontu prognézy.

Vyvoj ekonomiky bude v letoSnim roce pravdépodobné lepSi, nez centralni banka
predpovida. CNB odekava rlist tuzemského HDP za cely leto$ni rok o 1,7 % a patii tak na
propadem ekonomiky v lofiském roce. Nova prognéza CNB véak zfejmé pfijde pro letosek
s vy$Sim rlstem, jak jiz naznacila vyjadreni nékterych ¢lenl bankovni rady. Zacatek roku sice
bude ve znameni pokradujicich restriktivnich omezeni, pfislib postupné se zvysujiciho podilu
proockované populace v8ak dava nadéji na to, ze pfedevsim druha palka roku by uz mohla
prinést volné fungovani ekonomiky a jeji rychlejsi navrat k predkrizovému stavu.
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Plsobeni fiskalni politiky bude
letos ziejmé silngjsi, nez CNB

ve svém zakladnim scénafi ¢eka.
Vliv bude mit prodlouzeni vétsiny
podpurnych vladnich programd

i niz8i dané z pfijmu fyzickych
osob.

Domaci poptavku v letosnim roce vyznamné podpofi expanzivni fiskalni politika. Nad
ramec prodlouZeni platnosti vétSiny podpdrnych programid totiz na pFelomu loriského
a letoéniho roku doslo k jednorazovému zvyseni v8ech typl ddchodl a také k vyznamnému
snizeni dani z pfijmu fyzickych osob. To by spolu s dosud pfiznivym vyvojem disponibilnich
pfijmi domacnosti mélo podpofit soukromou spotfebu a po uvolnéni restrikci poskytnout
ekonomice silny impuls k rychlému oZiveni. Zakladni scénaF aktualné platné prognézy CNB
ocekava v letoSnim roce vyrazné =zaporny fiskalni impuls, ktery je postaven
na predpokladu, ze vétSina podplrnych programd z minulého roku na zacatku leto$niho roku
skon¢i. Tento scénaf obsahuje pouze vliv vyssich dlchodd, plsobeni nizSich dani vsak
nezahrnuje. To je obsazeno az v alternativnim scénafi, ktery jiz pocita s neutralnim plsobenim
fiskalni politiky (v porovnani s loriskym rokem), a tedy i s mirné vyssi inflaci a rychlej$im rlstem
urokovych sazeb.

Ke zvyseni sazeb dojde az ke konci letoSniho roku Silnéjsi koruna ¢astecné zpfisnila ménové podminky
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Ménové politické urokové sazby
zlstanou na souc¢asné nizké Urovni
az do listopadu, kdy ocekavame
zvyseni repo sazby o 25 bb.
Normalizace ménové politiky pak
bude pokracovat v roce 2022, na
jehoz konci by se repo sazba méla
pohybovat pobliz 1 %.
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Pocatek normalizace ménové politiky ¢ekame na konci letoSniho roku
Bankovni rada CNB bude nejspiSe jesté néjakou dobu vyékavat na uklidnéni situace
a urokové sazby tak zlistanou na souéasné nizké urovni po velkou éast leto$niho roku.
Nejistota ohledné dal$iho vyvoje koronavirové pandemie je totiz stale vysoka, a to nejen v CR,
ale i v zahranic¢i. Vakcina proti nemoci covid-19 je sice na svété, jeji realné dopady na zdravi
a fungovani spole¢nosti vSak jeSté vyzaduji néjaky ten Cas. PredCasné zvySeni urokovych
sazeb by mohlo navic ohrozit jiz tak zkousenou finanéni stabilitu. Expanzivni plsobeni fiskalni
politiky v tomto roce se sice zfejmé odrazi ve vy$Sich poptavkovych tlacich, ty vSak podle nas
budou vice nez kompenzovany oproti prognéze CNB silngj§im kurzem koruny. Ve vysledku
tak vyhled inflace v nové prognéze centralni banky mlize byt mirné nizsi. DalS$i vyvoj
spotrebitelskych cen je vSak spojen s neobvykle vysokou mirou nejistoty. S ohledem
na pfetrvavajici uzavéru ekonomiky je totiz otdzkou, kdy prodejci zvykli ménit své ceny
pravidelné na zacatku roku k tomuto pfistoupi, pfipadné v jakém sméru nakonec ceny
pfizplsobi. To je dalSi nejistota, jejihoz vyfeseni se nejspiSe dockame az v pribéhu prvni
poloviny leto$niho roku.

Prvni zvySeni zakladni repo sazby o 25 bb ocekavame na listopadovém zasedani
bankovni rady, jenz podle nas odstartuje postupny proces normalizace ménové politiky.
Druha pule letosniho roku by uz méla nabidnout hmatatelné vysledky zlepsujici se ekonomické
situace. Na listopadovém jednani jiz centralni bankéfi budou mit k dispozici novou prognézu
vychazejici z Uplné sady dat o vyvoji ekonomiky ve druhém C&tvrtleti letoSniho roku. Vyreseny
by uz mély byt i vye zmin&né nejistoty a prognéza CNB tak pro bankovni radu bude
predstavovat jistéjsi ukotveni jejich oCekavani ohledné dalsiho vyvoje ekonomiky. Dllezitym
faktorem je také to, Ze centralni bankéfi podle nas zvysi urokové sazby az ve chvili, kdy si

27. ledna 2021



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

budou jisti, Ze v tomto mGZou pokraéovat také v pribé&hu nasledujicich zasedani. To je i
dlvod, pro¢ si myslime, Ze listopadové zvySeni sazeb odstartuje proces postupné normalizace
ménové politiky, ktery bude pokraovat po cely pfisti rok. Na jeho konci nase prognéza
ocCekava dvoutydenni repo sazbu pobliz 1 %. Zatimco lombardni sazba bude podle nas
rust spoleéné se zakladni repo sazbou, tedy uz od listopadu, diskontni sazba by méla
zistat na souéasné urovni az do konce pfFis§tiho roku. Stejné jako v minulém cyklu
zpfisfiovani ménoveé politiky (od dubna 2017 do loriského Unora) bude totiz centralni banka
chtit obnovit standardni symetrické pasmo kolem zakladni repo sazby ve vysi 1 %.

Unorova prognéza centralni banky bude pravdépodobné obsahovat rychlejsi narGst
sazeb, nez jaky o¢ekavame my. Tykat se to bude zfejmé i letoSniho roku, kdyz uz v dosud
platné prognéze CNB je prvni zvyseni Grokovych sazeb planovano na druhé &tvrtleti. Divodem
je silna ,vpredhledicnost predikéniho modelu CNB, v ramci néhoz leto$ni sazby reaguiji
na ekonomickou situaci v pfistim roce. Bankovni rada vSak bude podle nas i nadale zdrzenliva
a stejné jako po minulém zasedani vyjadfi svou preferenci ve sméru stability Urokovych sazeb
po mirné delsi dobu. Samotna jeji komunikace by se vSak jiz mohla nést v mirné jestrabim
ténu a naznacit mozné obrysy oCekavané normalizace ménové politiky.
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Vyvoj kurzu koruny

Korunovy devizovy trh

Oziveni ekonomiky potlaci korunu zpét K silnéjSim hodnotam

Koruné v zavéru minulého roku vyznamné pomohla prekvapivé odvazna prognéza CNB. Jeji
chovani podle nas bude klicovym faktorem i vletoSnim roce. Rostouci Sance na prvni
zvySeni urokovych sazeb centralni banky vzavéru tohoto roku budou s predstihem
podporovat korunu v dalSim posunu k silnéjSim trovnim. Nejvyraznéjsi posileni ocekavame
v prvni poloviné roku, kterou by koruna méla zakonc¢it na Urovni 25,65 za euro. S letoSnim
tempem posilovani 4 % by se pak méla v zavéru roku pohybovat na urovni 25,20, coz je
vyrazné silnéj$i hodnota ve srovnani s oéekavanim finanénich trhi. Rizikem zlstava vyvoj
pandemie a stim souvisejici vakcinace. Stim je spjata i nejistota spojena s ménovou

politikou CNB. Rust trokovych sazeb na trhu se promitl i do vyssich forwardovych bod(i,
které tak nabizeji piné pokryti nami ocekavaného posileni koruny.

Sance na rychlejsi riist sazeb CNB podporuje korunu jiz nyni

Koruna zakoncila uplynuly rok pobliz Grovné 26,20 za euro, slabsi o sedmdesat haléfl, nez
kde lonsky rok zacala. V ramci stfredoevropského regionu ale skongéila s nejmensi ztratou,
citajici 3 %. Polsky zloty se po vétSinu roku vyvijel obdobné, nicméné v poslednich tydnech
mu uskodila intervence tamni centralni banky. Stejného vinika jsme loni mohli vidét i za
slabsim madarskym forintem. Prvni tydny nového roku tak byly ve znameni &astecného
odmazavani predchozich ztrat regionalnich konkurentl, zatimco koruna stagnovala. Nebyt
vSak oslabené Urovné polského zlotého po zasahu centralni banky, koruna by byla s nami
oc¢ekavanym ziskem 4 % hlavnim koném letoSniho roku. Timto tempem se tak po dvou letech
vrati na zhruba stejné urovné, na kterych v loriském roce zacinala.

Relativni vyvoj stredoevropskych mén  Naskok koruny oproti trhu se ztencuje

28
27
26
25
24

108 105

104 100

100 %

A‘\ 90

\.‘«'\"\/ W

23 92
85
22 88 T T T T
21 Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21 80 r r . . .
Ju-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21 CZKEUR PLN/EUR Jan-20 - Apr20  Jul-20 Oct-20  Jan-21
CZKIEUR CZK/SD HUF/EUR USD/EUR CZKIEUR JPM EM Cumency Index
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Po prekvapivém zpomaleni spotiebitelské inflace o ¢tyfi desetiny procentniho bodu na
prosincovych 2,3 % y/y finanéni trhy mirné korigovaly sva o¢ekavani ohledné prvniho
zvySeni urokovych sazeb CNB. To se podepsalo na kratkodobych Urokovych sazbach na
trhu a poklesu ochoty koruny dale posilovat. Z tohoto pohledu bude v nejblizSich dnech
zasadni nova progndéza centralni banky a jeji interpretace bankovni radou. Praveé listopadova
prognéza CNB odstartovala skokové posileni koruny. | pfes nedavnou korekci tak finanéni trhy
v soucasnosti pocitaji s prvnim zvySenim uUrokovych sazeb jiz v tomto roce, coz je v souladu
s nasi prognézou. To by podle naseho nazoru méla potvrdit i rétorika bankovni rady, ktera tak
odemkne letoSni cestu koruny k silngjSim hodnotam.

Ackoli prvni zvyseni Grokovych sazeb CNB odekavame aZ v listopadu (vice k nasi prognéze
ménové politiky v kapitole CNB Focus), oéekavani trhu, resp. trzni trokové sazby porostou jiz
s pfedstihem a postupné budou zohledrovat i dalSi utahovani ménové politiky v pfistim roce.
V kombinaci s postupnou vakcinaci obyvatel, oteviranim ekonomiky a zlepSujicim se
sentimentem na globalnich trzich tak pfedpokladame nejrychlejsi posileni v prvni poloviné
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Koruna se vratila do rovnovahy ...

roku, kterou by koruna méla zakong¢it na drovni 25,65 za euro. V druhém pololeti by tempo
posilovani mélo mirné zpomalit a koruna by méla letoSek zakongit na Urovni 25,20 CZK/EUR.

... s pohyby na finanénich trzich
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Oproti nasi posledni prognéze (https://bit.ly/3g760bS) jsme posunuli otekavanou trajektorii
kurzu koruny o deset az tficet haléfl ve sméru k silngj$im drovnim. Hlavnimi divody zmény
je nami ocekavané rychlejsi oziveni ekonomiky, drivéjSi vakcinace proti koronaviru a
odvaznéjsi pfistup centralni banky k utahovani ménové politiky. Finanéni trhy v priméru
v soucasnosti oCekavaji ke konci tohoto roku kurz koruny na urovni 25,70 za euro, tedy

Zvo

o padesat haléfl slabsi hodnotu oproti nasi prognéze.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q1 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f
CZK/EUR 25,90 25,65 25,40 25,20
CZK/USD 21,60 20,85 20,30 19,85
USD/EUR 1,20 1,23 1,25 1,27

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 27. 1. 2021)
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Domaci vyvoj pandemie koronaviru zdstava hlavnim rizikem nasi prognézy. Vzhledem
k aktuadlni situaci a vnimani trhu vsak toto riziko vidime oproti nasi prognéze asymetrické ve
sméru slabsiho kurzu. Nové riziko vidime v pribéhu vakcinace, resp. jeho pomaly start
pfipadné v selhani vakciny. Zatimco z pohledu samotné vakcinace mohou finanéni trhy zadit
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rozliSovat Uspésné a neuspésné staty, pfipadné selhani vakcinace by pravdépodobné vedlo ke
globalnimu stresu na finanénich trzich. V obou pfipadech by vysledkem byla slabsi koruna
oproti nasi progndze. Naopak symetrickym rizikem zlistava ménova politika CNB. Rychlejsi
sazeb a s predstihem i k silnéjSimu kurzu koruny. Naopak zpozdény efekt druhé a tfeti viny
pandemie a vladnich opatfeni by mohl odhalit skomirajici ekonomiku véetné vyraznéjsiho
podstreleni inflacniho cile, které by vedlo k odloZeni utahovani ménové politiky do pfistiho
roku a slabsimu kurzu koruny oproti nasi progndze.

Forwardovy trh nabizi plné pokryti nami o¢ekavaného posileni koruny

Nase nova progndéza pocita s letoSnim rychlym posilenim koruny o 4 %. Ackoli podminky
zajisténi ménového rizika jiz nedovoluji dosahnout tak atraktivnich Grovni jako v minulém roce,
nedavny vyvoj urokovych sazeb posunul forwardové body na nejvyssi urovné od bfeznového
propadu trhu. Vro€nim horizontu tak soucasné podminky nabizi pIné pokryti nami
oCekavaného posileni koruny, resp. rozdil vice nez jedné koruny mezi forwardovym
kurzem a nasi prognézou.

Rust urokovych sazeb zvysuje atraktivitu forwardovych bodt Silngjsi uroven koruny vsak podminky zajisténi zhorsuje
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Nabidka statnich dluhopisd bude
letos obdobna jako v minulém
roce. K tomu navic o¢ekdvame
vys$8i emisi eurovych dluhopist.

Emise CZGB (v mid. CZK)

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Ménova a fiskalni politika potlaci vynosy a sazby nahoru

Vidina uspésné postupné vakcinace a navratu ekonomiky k normalu urychluje blizici se
pocatek zprisnovani ménové politiky. Ve spojeni s expanzivni fiskalni politikou a rekordni
nabidkou statnich dluhopisi oéekavame pokradéuijici rist vynosti CZGB i urokovych sazeb na
trhu. Statni dluhopisy by tak mély v pribéhu roku dale zleviiovat, a to jak nominainé, tak i
v relativnim vyjadfeni vici IRS. Oproti lofisku ¢ekame vétsi nabidku eurovych dluhopisi.
Riziko snizeni ratingu stéle klesa, i nadale vSak neni zanedbatelné. Ceska republika by se
v pristim roce mohla dockat navratu mezi rozvinuté ekonomiky v metodice JPM. To by
znamenalo vyrazny odliv kapitalu. Finanéni trhy vsoucasnosti podcenuji rychlost
normalizace ménové politiky CNB a s tim spojeny rist trokovych sazeb v del$im horizontu.
Diky tomu podle nas zGstavaji na trhu prilezitosti k zajisténi Grokového rizika. Loriské trovné
zajisténi jsou vsak jiz nedosazitelné.

Rekordni emise statnich dluhopisti v prvni poloviné roku

Lepsi vyvoj statniho rozpoc€tu a vysoka aktivita Ministerstva financi na sekundarnim trhu
v minulém roce pomohly stahnout letosni vypUjéni potfeby pod kontrolu. Na druhou stranu
oficidlni strategie Ministerstva financi bude muset byt v poloviné roku vyrazné revidovana diky
schvélenym dariovym zménam ve statnim rozpoctu (vice v kapitole Fiskalni politika). Celkové
se tak leto$ni vypujéni potfeby dostanou na 628,3 mid. CZK (10,7 % HDP), coz je pouze o
2,8 % méné nez v loriském roce. Cista emise CZGB by se tak dostala na 395,7 mid. CZK.
Oproti minulému roku vSak o¢ekavame vétsi podil eurového financovani. K tomu podle nas
vlada vyuzije statni dluhopisy denominované v eurech pod domacim pravnim ramcem, které
Ministerstvo financi predstavilo pfed dvéma lety. Ty by se letos mély nové stat uznatelnymi
jako mozny kolateral pro operace ECB, &imz by vzrostla jejich atraktivita pro zahraniéni
investory. Konkrétni forma vSak bude zaleZet na aktudlnich podminkach na trzich.

Splatnost CZGB a T-bills (v mid. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFGR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Diky bohatému splatnostnimu kalendafi v nasledujicich meésicich predpokladame, Ze
Ministerstvo financi bude soustredit drtivou vétSinu planované emise do prvni poloviny roku.
Stfednédoby cil primérné splatnosti statnich dluhopisd ponechava na urovni Sesti let
(v soucasnosti 5,6y). V minulém roce ministerstvo emitovalo vice dluhopisl s krat$i splatnosti
ve snhaze zajistit si dostateCnou poptavku. Pro letoSek tak predpokladame, Ze se toto bude
snazit kompenzovat a soustredit se na delsi splatnosti, pokud to poptavka trhu dovoli. Podle
nasich vypoctl v segmentu Sesti a vice let zbyva prostor zhruba pro emisi 250 mid. CZK, coz
implikuje pro letoSek potfebu nékolika novych emisi.
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Oc¢ekavame dalsi rast vynosl

CZGB zejména diky jejich vysoké

nabidce a lepSimu vyhledu
ekonomiky. Emise bude

koncentrovana v prvni poloviné
roku a bude tak tlacit na zleviiovani

Potreba a zdroje financovani (v mid. CZK)

MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 320,0 400,0
Prevod a dalSi operace finanénich aktiv statu 0,0 0,0
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 141,4 141,2
Splatky statnich dluhopisd v cizi méné 56,0 51,6
Splatky a pfedc¢asné splatky spoficich dluhopist 0,0 0,0
Splatky instrument penézniho trhu 25,4 25,4

Splatky pokladni¢nich poukazek 25,4

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 0,0
Splatky pfijatych zapljcek a Gvérd 3,5 3,5
Potieba financovani celkem 546,3 647,1
Nastroje penézniho trhu 20,0

Pokladni¢ni poukazky 20,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB v domaci méné Min. 400 536,9
Hruba emise CZGB v cizi méné 51,4
Hruba emise eurobondd 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 15,0
Pfijaté zapUjcky a Gvéry 5,0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 18,8
Zdroje financovani celkem 647,1
Hruba vypljéni potfeba 628,3
Cista emise CZGB 395,7

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Dalsi rst vynosu statnich dluhopist a zleviiovani v ASW

Pro letoSek oéekavame pokraéovani trendu ristu vynosa statnich dluhopist podporeny
zvy$ujicimi se $ancemi na rlist sazeb CNB, vysokou nabidkou CZGB a tlaky na vy$&i vynosy
na rozvinutych trzich. Centralni banka ve své aktualni prognéze o¢ekava pro letoSek rychly
narlst urokovych sazeb. Nase progndza s takovym krokem podéita az v zavéru roku (vice

CZGB v ASW. . 3 o e 3 .
podporovat rist vynosu jiz v prvni poloviné tohoto roku.
Vynosy ¢eskych statnich dluhopist (%) ASW spready (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ministerstvo financi jiz tradi¢éné emituje vétSinu CZGB v prvni poloviné roku, ¢imz vznika
sezénnost v pohybu asset spreadil (zkr. ASW) viéi urokovym swapim. Zaroveil pro
letoSek oCekavame rekordni emisi statnich dluhopis(, ktera bude jesté vice koncentrovana
do prvni poloviny roku diky nepfiznivému splatnostnimu kalendafi, coz je$té vice umocni
sezénni pohyb ASW. Navic oproti minulému roku bude mit trh volné ruce diky absenci
verbalnich intervenci CNB, které jsme vidéli vloni v kvétnu. Toho €asu parlament schvalil
centrélni bance nové nastroje véetné nakupu statnich dluhopist, ktera tento krok zacala
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Zména prognézy vynosu CZGB
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Ekonomické vyhledy

zvazovat ve snaze zmirnit dopad pfipadného vyprodeje na trhu. Nicméné letos jsou jiz
nekonvenéni nastroje mimo hru. | nadéle tak doporucujeme Sell CZGB 1.2% Mar-31 in ASW.

Oproti pfedchozi prognéze oéekavame vyrazné rychlejsi riist vynos zejména v del$im
horizontu prognézy. Hlavnim dlvodem je lepsi vyhled pro domaci ekonomiku a s tim
souvisejici rychlejSi tempo normalizace ménové politiky. Ve vysledku tak dojde k napfimovani
celé kfivky, které dosahne vrcholu na prelomu letoSniho roku a nasledné se zacne opét
zplostovat.

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

1.00 r T T T T
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CzGB10Y Pfedchozi progndza

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Zména progndzy sklonu krivky
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Q1 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f Q1 22f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,35 0,45 0,45 0,70 0,85
Vynos 5Y CZGB (%) 1,00 1,10 1,10 1,25 1,40
Vynos 10Y CZGB (%) 1,55 1,75 1,80 1,95 2,15

10Y CZGB ASW (bb) 20 20 20 15 15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

| ptes relativné stabilni vyvoj vynosU statnich dluhopisl v poslednich tydnech nejvice zleviuji

ty s krat$i splatnosti. Ty zaroven i nejvice zlevnily v ASW. Z tohoto pohledu naopak nejdrazsi
z(stava stied kiivky, ktery zaroven nabizi nejvys$si carry-roll.

Struktura drziteld CZGB: domaci banky ziskavaji zpét své pozice

Po prudkém nardstu nabidky statnich dluhopist béhem loriského jara zac¢al podil zahrani¢nich
investort postupné klesat na listopadovych 32,7 %, tedy na nejniz§i hodnotu od konce roku
2016. Pritom jesté na za¢atku minulého roku zahrani¢ni investofi drzeli 41,6 % vSech CZGB.
V absolutnich hodnotéach vS8ak objem v jejich vlastnictvi roste. Nicméné vétSinu novych
dluhopisti poptavaly domaci subjekty v ele s bankami. Ty tak obnovuji své pozice z let
pred kurzovym zavazkem CNB, vnomindinim i absolutnim vyjadfeni. V nasledujicich
meésicich oCekavame, ze tento trend bude pokracovat diky vysoké nabidce CZGB v letoSnim
roce, stale vysokému objemu volné likvidity domaciho bankovniho sektoru a nizkym udrokovym

sazbam CNB.

Prehled ¢eskych statnich dluhopist

Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond  Dur. I:f‘;;i 'ssl;::;"e Yield A1W A1M he?g(e o | ASW A1W ATM  Min 90D Max Z-Score Rank ss'::t';: Rank R::';zn Rank

3.85 Sep-21 0.7 0.0 100% -0.15 1 37 -0.77 -54 | -8 33 -106 *— -30 0.4 2 4.1 17 -28.3 18
0.00 Feb-22 1.1 0.0 6% 0.03 0 12 -0.62 -43 -2 14 -59 o— -27 0.0 4 -3.0 5 -3.4 17
0.10 Apr-22 1.2 0.0 100% 0.15 1 1 -0.52 -34 -3 13 -50 —o—— -4 0.7 1 -11.2 1 -0.3 16
4.70 Sep-22 1.6 0.0 100% 010 | -2 12 -0.63 -49 -5 17 -69 *— -36 0.2 3 3.3 14 1.2 15
045 Oct-23 2.7 0.0 80% 0.38 0 2 -0.50 -39 -5 6 -48 —0— -7 -0.6 7 0.8 12 4.2 7

5.70 May-24 3.0 0.0 100% 0.30 0 2 -0.67 -60 -4 9 72 —e— -23 -0.7 8 19.7 18 3.2 12
1.25 Feb-25 4.0 0.0 100% 069 | -2 1 -0.34 =27 7 4 -34 ——0— 4 -0.8 10 -6.1 2 5.1 4
240 Sep-25 4.4 0.0 69% 073 -1 -2 -0.32 -29 -6 1 -35 ——0— -1 -1.1 16 -0.7 1 515) 2
1.00 Jun-26 5.2 0.0 104% 0.88 -1 3 -0.21 -20 -6 4 -28 —o—o—— 7 -0.8 12 -4.7 4 5.2 3
0.25 Feb-27 5.9 0.0 83% 0.97 -1 3 -0.14 -15 -5 4 -25 —e—0——0 14 -0.9 13 -5.5 3 (5I5) 1

250 Aug-28 6.9 0.0 84% 1.03 -1 -1 -0.04 -15 -4 | 3 -20 —e—o— 13 -1.1 17 3.7 15 4.6 5
275 Jul-29 7.6 0.0 67% 1.1 2 A1 0.07 -9 -5 | -3 -14 ——0—— 14 -1.2 18 3.2 13 4.3 6
0.05 Nov-29 87 1.1 9N1% 118 | -2 1 0.08 -4 -2 1 9 ——0— 16 -1.0 15 -1.2 9 4.0 8
0.95 May-30 8.8 4.5 87% 122 -2 2 0.14 -1 -2 1 5 ——— 17 -1.0 14 -1.9 6 3.8 9
1.20 Mar-31 9.4 0.0 67% 127 | -2 3 0.21 0 -1 1 6 ——— 16 -0.8 1 -1.7 7 3.5 10
2.00 Oct-33 11.2 0.0 80% 1.38 -1 4 0.36 3 -1 2 6 — 20 -0.4 5 -1.1 10 3.1 14
4.20 Dec-36 123 0.0 63% 1.43 -1 4 0.47 1 -1 1 -7 —— —— 26 -0.7 9 3.9 16 3.1 13
1.50 Apr-40 164 4.1 75% 1.64 0 7 0.52 17 0 4 7 —e——— 43 -0.5 6 -1.5 8 3.4 1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
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I
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (listopad 2020) Podil nerezidentt poklesl na 32,7 %
Domacnosti_, Ostatni o 800 80%
1% 3% Centralni
Zahraniéni banka
emise 0%
dluhopist 600 60%
6%
Nerezidenti

31% \ 400 40%

Ménové
finan&ni 200 20%

instituce

0,
Ostatnifinanéni 31% 0 ! ! ! | I 0%
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Penzgzi/fondy Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, levéa osa)
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Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, pravéa osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Rating: riziko snizeni postupné klesa
V minulém roce v&echny hlavni ratingové agentury potvrdily Ceské republice sougasny &tvrty
nejvy$8i rating. V fadé pfipadl vidime v prognézach jednotlivych agentur prostor k revizim,

které vytvafi riziko zhorSeni ratingu, resp. jeho vyhledu na ,negativni“. Navic agentury Fitch a
Moody's v zavéru minulého roku vydaly negativni zpravu k pfijatému snizeni dani, které
vyznamné ovlivni pfijmy statniho rozpoc¢tu. Na druhou stranu propad ekonomiky v lorfiském
roce nebyl tak vyrazny a vefejné finance skondily s niz8im deficitem, nez se plvodné

ocekavalo. ZadluZeni vefejnych financi by tak mélo zlstat pod medianem srovnavanych zemi.
V tomto hodnoceni to budou i nadale pravé vefejné finance, které Ceské republice zajistuji tak
vysoké hodnoceni v ramci regionu i Evropské unii. Navic pfed par dny soucasny rating
potvrdila agentura Fitch, kterou povazujeme za nejpfisnéjsi v reakci na koronavirovou krizi. Od
nasi predchozi progndzy tak riziko snizeni ratingu pokleslo, ale stale ho nelze vylouéit.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 30. 4. 2021
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE 22.2.2021
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 25. 6. 2021

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceska republika se vraci mezi vyspélé ekonomiky
V roce 2017 byla Ceska republika presunuta v ramci JPM index(l z vyspélych ekonomik mezi

ty rozvijejici se poté, co urover hrubého domaciho dlchodu na hlavu v USD klesla pod

uréenou hranici kv(ili intervencim CNB. Ceské republika se véak opét vratila nad tuto Grover a
je tak pouze otazkou Gasu, kdy bude opét vyjmuta z GBI-EM a pfidana do index( vyspélych
ekonomik. Podle nas tento krok bude spojen s vyraznym odtokem kapitdlu z CZGB kvdli
vyznamneé nizSi vaze v tomto segmentu. Oéekavame, ze k oznameni tohoto kroku dojde na
zacatku roku 2022, nicméné data dostupna k potvrzeni tohoto kroku budou k dispozici jiz

v poloviné letosniho roku.

Do té doby vSak otekdvame, ze do indexu GBI-EM budou doplnény nékteré CZGB kvdli
nedavné maturité dfive zahrnutych dluhopistl. Ceska republika ma v soudasnosti vyrazné

méné zahrnutych dluhopis oproti regionalnim konkurentdm. Rebalancing indexu byva
oznamovan v poloviné kazdého mésice. Toto oznameni podle nas bude doprovazeno silnym
prilivem kapitalu. Potencialnimi kandidaty na zafazeni do indexu jsou podle nas CZGB 1.25%
Feb-25 nebo CZGB 0.5% Nov-29.
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Zména prognézy IRS
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky

vyzkum, Komeréni banka

Prognéza IRS (%)

Trh ¢eskych sazeb IRS: rychly nar(ist podporeny odvaznou ménovou politikou
Odvazna listopadova progndéza centralni banky odstartovala navrat trznich drokovych sazeb
zpét k vy$Sim drovnim. Finanéni trhy od té doby s nékolika prestavkami navysuji své sazky na
brzky zaCatek normalizace ménové politiky. Naposled ke korekci oCekavani vedlo zverejnéni
prosincové inflace, kterd prekvapivé rychle zpomalila z 2,7 % na 2,3 %. Finan¢nim trhim v$ak
stacilo deset dni na to, aby se trzni sazby dostaly zpét na plvodni Grovné. Obdobny vyvoj
oCekavame i pro nasledujici mésice, tj. riist sazeb na trhu s pfestavkami v zavislosti na
vyvoji vakcinace, nejistého cenového vyvoje a z toho vyplyvajici rétoriky CNB. O&ekavani
financénich trh v roénim horizontu jsou v soucasnosti v souladu s nasi prognézou. Pro dalsi
roky vSak stale nepredpokladaji tak rychlé tempo zvySovani Urokovych sazeb. Proto zde
vidime vyrazny prostor pro rlst IRS. Oproti pfedchozi progndze nové oekavame svizny rlst
banky. S tim souvisi i nizsi sklon celé kfivky. V této souvislosti doporu€ujeme Pay CZK 10y IRS
a Pay CZK 2y IRS vs Receive HUF 2y IRS.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q1 21f Q2 21f Q3 21f Q4 21f Q1 22f
2y 0,80 0,90 0,95 1,25 1,35
5Y 1,20 1,30 1,35 1,60 1,75
10Y 1,35 1,50 1,60 1,80 2,00

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocekavani trhu jsou v souladu s nasi prognézou
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podminky urokového zajisténi zlstavaji vyhodné zejména v delsim horizontu
Zacatek vakcinace a pfizplsobeni ekonomik vyznamné umazaly nejistotu spojenou s dal$im
vyvojem. Na to reaguje i centralni banka, ktera signalizuje moznost zvySovani urokovych sazeb
jiz v tomto roce. To reflektuji i finanéni trhy, IRS se bezpetné odlepily ode dna a podle nas je
¢eka letos svizny rlst. V roénim horizontu trhy o¢ekavaji v souladu s nasi progndzou prvni
zvy$eni sazeb CNB. Pro nasledujici roky vSak normalizaci ménové politiky stale
podcenuji, coz udrzuje vyhodné prilezitosti pro zajisténi urokového rizika. Nicméné
podminky na trhu se jiz nékolik mésicl zhorsuji a neocekavame, ze by se na tomto trendu
mélo néco ménit. Pfedchozi urovné zajisténi jsou tak jiz nedosazitelné.
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I
Podminky urokového zaijisténi se zhorsuiji Kotace forward trokovych swapti (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
30 Maturita
25 6M 1Y 18M 2Y 3Y 5Y 10Y
2.0 Spot | 0.40 0.42 057 0.65 081 104 1.25
15 3M | 040 054 064 0.73 0.88 1.09 1.28
T 6M | 048 066 072 083 097 114 131
1.0 g 9M | 0.69 0.77 084 092 104 119 134
0.5 2 1y 084 084 094 099 111 124 137
0.0 ; : ' ' ' ' 18M 0.84 099 104 112 121 129 141
Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 2y 114 114 121 125 131 135 1.45
3M PRIBOR —  CZK Forward IRS 1Y5Y 3y 135 136 138 140 141 143 1.53
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 25. 1. 2021
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Michal Brozka
o (420) 222 008 569
‘ michal_brozka@kb.cz

Investice do bydleni vedou k
rychlej$imu rdstu cen nemovitosti.

Bankovni sektor

V ocekavani zlepseni ekonomiky

mélo mit pozitivni dopad i na vyvoj bankovniho sektoru. Uvéry na bydleni budou pokradovat
v expanzi, i kdyz pomalej$im tempem. Uvéry korporacim se zaénou zvedat az od druhého
Gtvrtleti s tim, jak podniky ziskaji vétsi diivéru ohledné budoucnosti. Spotrebitelské tvéry by
s odeznénim pandemie mély také zrychlit. Vysoky rist cen deposit bude postupné
zpomalovat. Poéet uvéri v selhani se vyviji s ohledem na propad ekonomiky velmi pfiznivé.

Realitni trh roste

Nas odhad vyvoje cen byt za rok 2020 &ini 7,2 %. Cenovy rlst byl podpofen chovanim
obyvatel, ktefi v prlbéhu pandemie preferovali investice do nemovitosti. ZruSeni dané
z pfevodu nemovitosti, nizké urokové sazby a také volnéjsi podminky pro poskytovani hypoték
byly dalSim stimulem poptavky po rezidenénich realitdch. V souvislosti s nasim zlepSenym
vyhledem na ekonomiku, ke kterému prispéji i nizsi dané z pfijmu, ocekavame, ze rdst cen
nemovitosti bude pokraCovat i v letoSnim roce, i kdyz mirné pomalej$im tempem pobliz 6,6 %.
Vyssi vyhled na ceny nemovitosti souvisi i se zlepSenym vyhledem na uvéry na bytové
potieby. Jejich primérny rist za rok 2020 se podle nasich odhadl nachéazel pobliz 7,4 %, coz
je prakticky shodné tempo jako v pfedchozim roce. Aktualni vySsi sklon k investicim do
bydleni z dlvodu pandemie v letoSnim roce bude mit pravdépodobné jistou setrvacnost.
Urokové sazby setrvaji vétsinu roku nizko, priGemZ postupné bude odekavan jejich rist.
Oslabena ekonomika by méla pUsobit ve prospéch nizSiho rlstu hypoték. Pro letosek
v souhrnu odhadujeme zpomaleni tempa rtistu hypoteénich tivérli na stéle solidni tempo
6,7 %.

Bankovni tvéry a depozita (y/y, %)

Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Bankovni uvéry

Celkem 6,9 5,4 4,5 4,2 2,3 3,2 3,7 4,8 4,9 5,2 3,5 5,3 5,5 5,6
Uvéry domacnostem na byt. potieby 71 7,2 7,5 7,7 7,5 7,0 6,5 5,7 7,3 7,4 6,7 4,8 4,8 5,4
Spotiebitelské tuvéry domacnostem 7,0 4,7 2,7 1,0 2,1 3,3 3,8 5,6 6,7 3,8 3,7 6,5 6,9 6,5

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

64 49 23 09 20 -0 20 49 42 36 12 70 54 51

10,9 9,3 10,4 126 10,5 12,3 7,5 7,0 9,6 10,8 9,3 3,9 5,2 5,3

80 100 105 11,4 112 9,2 7,3 5,6 7,2 10,0 8,3 3,6 5,3 5,6
11,7 9,3 146 12,9 8,7 10,9 7,4 8,1 5,1 12,1 8,8 5,0 4,4 4,5
15,5 8,1 75 148 10,7 185 8,1 9,0 17,9 1,5 11,6 3,5 5,7 5,6

62,1 63,1 639 639 655 645 65,1 64,3 60,7 633 648 645 650 657
91,7 954 980 948 1044 106,1 1035 97,5 86,6 950 1029 1008 101,3 102,22
67,7 662 652 674 62,7 608 629 66,0 70,2 66,6 63,1 640 642 64,3

2,6 2,4 2,2 21 2,0 2,0 1,9 1,9 2,7 2,3 2,0 21 2,5 2,8
8,2 8,0 8,0 7,9 6,8 7,1 71 7,0 8,4 8,0 7,0 7,0 7,4 7,8
3,2 2,3 1,4 2,0 1,7 1,8 1,8 1,9 3,3 2,3 1,8 2,2 3,0 3,6

1,1 1,1 1,0 11 1,2 1,4 1,5 1,4 1,3 11 1,4 1,5 1,5 1,5
4,1 4,3 4,1 4,9 55 5,8 6,3 6,6 4,2 4,3 6,0 7,0 7,6 7,8
3,1 3,2 3,3 3,9 3,9 4,2 4,4 4,4 3,4 3,4 4,2 4,6 4,6 4,7

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Korporace Celi zvySené nejistoté.

Korporace zatim s investicemi
vyckavaji.

Objemy deposit silné vzrostly.

Podil tvérh v selhani
pravdépodobné poroste, ale zatim
je jejich vyvoj pfiznivy.
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Rust spotiebitelskych Gveéra v loriském roce zeslabl

Prvni i nasledné viny pandemie vedly k poklesu spotieby domacnosti i poptavky po
spotrebitelskych uvérech. V meziCtvrtletnim srovnani tak uvéry klesaly ve druhém a
pravdépodobné i ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2020. S tim, jak se v letoSnim roce ekonomika a
spotfeba domacnosti za podpory nizSich dani z pfijmu vrati k rlstu, ocekdvame také vyssi
poptavku po spotiebitelskych Gvérech. V priméru pro letoSek ¢ekame jejich mirné zvyseni o
3,7 %, tedy podobné jako v minulém roce.

Uvéry nefinanénim korporacim vykazou v leto$nim prvnim pololeti pokles
Nizka investi¢éni aktivita firem vedla jiz ve druhém ¢étvrtleti 2020 k propadu uvérovani a
ten pokracoval i ve zbytku roku. Zacatkem lofiského roku cinil meziroéni rdst GvérQ
nefinanénim korporacim 6,4 % a dle nasich odhadu se v jeho poslednim &tvrtleti nachazel na
0,9 %. Lepsi vyhled na ekonomiku v nasi prognéze vede k opétovnému rdstu Gvérd na
mezikvartalni bazi od druhého Ctvrileti letoSniho roku a zejména pak v jeho druhé poloviné
roku. V mezironim srovnani ovSem prvni polovina roku ukaze zaporna tempa. Za cely rok
2021 ¢ekame v prdméru rdst Gvérd nefinanénim korporacim ve vysi 1,2 %.

Domacnosti stale hromadi deposita

Zvysena nejistota vedla v minulém roce k nardstu deposit. V pfipadé firem jejich meziroéni
tempo v poslednim ¢&tvrtleti 2020 odhadujeme na 12,9 % a u fyzickych osob na 11,4 %.
Ocekavame, Ze tento vyvoj v prvnim Ctvrtleti roku 2021 bude pokracovat. V dalSich kvartalech
¢ekame zpomalovani rlistu vkladl s tim, jak se budou zleps$ovat vyhlidky ekonomiky, ovéem
pfi sou€asné nizké urovni ekonomické aktivity. Za cely rok 2021 ¢ekame zpomaleni tempa
rlstu deposit u obyvatelstva a firem na stéle vysokych 8-9 %.

Uvéry v selhani zatim vyznamnéji nerostou

I nadale éekame, ze hospodaisky pokles povede k rtstu podilu tGvért v selhani (NPL).
Nicméné prozatim je tento narlist relativné slaby, a to i poté, co skoncilo Sestimésicni
moratorium na splatky dluhu. Je sice stéle pravdépodobné, Ze zde postupné k narlistu NPL
dojde, nicméné dosavadni vyvoj a zlepSeny vyhled na ekonomiku dava nadéji, ze by mélo jit
spiSe o mirn&jsi nardst. V pripadé NPL u spotiebitelskych Uvérl ¢ekame letos postupny narlst
a v pfistim roce dal$i zvy$eni podilu na 7,0 %. U NPL nefinan¢nich podnikd ¢ekame letos
zvySeni na 4,4 % a v roce 2022 dale na 4,6 %. U hypoték pak prognézujeme v letoSnim roce
NPL narlst na 1,5 % a v dalSich letech setrvani pobliz této Urovné.
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L]
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP realny, % 5,4 3.2 2,2 -6,0 2,6 3,9 2,6 2,6
Inflace primér obdobi, % 25 21 28 32 1,8 1,9 21 2.0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,5 0,4 -0,3 3,3 3,3 2,1 2,0 2,0
3M PRIBOR Pramér, % 04 1,3 2,1 09 04 09 1,6 2,2
CZK/EUR primér 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 25,0 24,4 24,0
CZK/USD primér 23,4 21,7 22,9 23,2 20,8 19,0 18,2 17,6
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
26.01.2021 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22
CZK/EUR konec obdobi 26,0 25,9 25,7 25,4 25,2 25,1
USD/EUR konec obdobi 1,20 1,23 1,25 1,27 1,30
CZK/USD konec obdobi 21,4 21,6 20,9 20,3 19,8 19,3
3M PRIBOR konec obdobi, % 0,36 0,35 0,35 0,35 0,60 0,60
10Y IRS konec obdobi, % 1,25 1,35 1,50 1,60 1,80 2,00
Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data
1V-20 V-20 VI-20 VII-20 VIII-20 1X-20 X-20 X1-20 XI1-20
Inflace (CPI) %, m/m 3,2 2,9 3,3 3,4 3,3 3,2 2,9 2,7 2,3
Inflace (CPI) %, yly -0,2 0,4 0,6 0,4 0,0 -0,6 0,2 0,0 -0,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,8 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5 -0,4 0,3 -0,1 0,0
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -0,5 0,4 -0,1 0,1 -0,3 0,2 0,4 -0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 34 3,6 3,7 3,8 38 3,8 3,7 3,8 4,0
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny -35,2 -29,0 -5,6 -4,4 -7,3 -1,9 -1,3 2,2 n.a.
Pramyslové produkce %, y/y, stalé ceny -36,3 -29,2 -5,5 -3,6 7,2 0,0 2,3 1,1 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -4,6 7.7 -11,5 -10,4 -9,7 -7,9 -10,5 -8,4 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 21,4 -12,5 -2,9 -0,9 -2,9 -2,5 -3,7 -9,2 n.a.
Zahraniéni obchod mld. CZK (narodni met.) 243 -0,5 34,4 15,2 8,4 35,1 32,2 32,2 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 2,1 56 4,7 19,8 17,9 32,8 7,8 18,3 n.a.
Financni ticet PB mid. CZK 1,8 19,0 -15,1 15,2 24,1 66,5 5,8 6,9 n.a.
M2 %, yly 9,3 9,0 9,5 10,1 9,8 11,2 10,8 10,7 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) -93,8 -157,4 -195,2 -205,1 -230,3 -252,7 -274,0 -341,5 -367,4
3M PRIBOR %, prlmér 0,96 0,46 0,34 0,34 0,34 0,34 0,35 0,35 0,35
CZK/EUR priimer 27,3 27,3 26,7 26,5 26,2 26,7 27,2 26,5 26,3
CZK/UsSD prlimér 25,1 25,0 23,7 23,1 22,1 22,7 23,1 22,3 21,6
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 vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z

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

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 nastroje 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 nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad 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 ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢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 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 predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni 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 statl 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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