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Znameni prvni: Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti zrychlila a podle naseho odhadu si velmi slusny rist udrzela i v tom
druhém. Celkové ocekavame jeji rlist v tomto roce o 3,7 %. P¥isti rok by méla pfidat 3,1 %.

Znameni druhé: Mzdy se zacaly vyrazné zvedat a letos by jejich priméry rist mél dosdhnout 6,4 %. Budou tak tlacit
inflaci nahoru. Cenovy rast vSak budou brzdit zahraniéni vlivy. Celkové by inflace méla letos dosahnout 2,3 %. PFisti rok
zpomali pouze nepatrné na 2,2 %.

Znameni treti: Dlouhodobé inflaéni tlaky dovoli centralnim bankérlim letos zvednout sazby dokonce dvakrat. CNB bude
podle nas v srpnu prvni centralni banka v EU, ktera se sazby rozhodne zvySovat.

Znameni ¢tvrté: Hodnota Ceské koruny se zvysSuje. Od ukonceni rezimu kurzového zavazku si vici euru pfipsala 3,5 %.
Posilujici trend bude pokracovat. Jiz na podzim ocekavame kurz v oblasti 25,70/25,50 CZK/EUR.

Znameni paté: Trzni Grokové sazby v Seské ekonomice by mély reagovat na utahovani ménové politiky CNB riistem.
Vynosy ¢eskych dluhopisl ale zlstanou relativné nizké diky vysoké poptavce spojené s oGekavanym posilovanim koruny.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rlstova znameni vSude, kam se podivas

Nejen z titulni strany tohoto vydani Ekonomickych vyhledd, ale i z podrobnéj$iho prostudovani
této publikace musi byt ¢tenarovi jasné, ze se ¢eska ekonomika nachazi ve fazi boomu.

Fenoménem leto$niho roku bude vysoky rist nominalnich mezd presahujici Sest procent.
Problematikou trhu prace a mzdového vyvoje se zabyvame ve specidlnich boxech tohoto
vydani. Zavér je jednoznaény - pFesun od extenzivniho vyuzivani prace k intenzivnimu,

které se projevuje se vy$si produktivitou, vytvoFi prostor pro riist mezd a dohanéni
ekonomické urovné. A to je to, co zaCiname pozorovat.

Mame za sebou polovinu roku, ktery bude patfit mezi ty ekonomicky velmi Uspésné.
Pokud pomineme rok 2015, kdy si Ceska ekonomika polepSila 05,4 % kvili nutnosti
proinvestovat prostfedky z pfedchoziho programového obdobi fondl EU, poroste letos
tuzemské hospodarstvi nejrychleji od roku 2007. Jesté v predchozim vydani Ekonomickych
vyhled jsme pro letodni rok predpovidali rediny rist Ceské ekonomiky 02,7 %. Nyni to

vypada, Ze vysledek bude o cely procentni bod lepsi. Znameni vy$$iho ristu vidime vSude
kolem nas.

obdobi od znovusjednoceni, do prekvapivé slusné kondice se dostavaji dalsi velké zemé,
které nam v minulych letech rozhodné radost nedélaly jako Francie, Spanélsko &i Itélie.
A zatimco vyhlidky v Evropé jsou revidovany vyse a zacind se mluvit o tom, kdy ECB za¢ne
ustupovat od extrémné uvolnéné ménové politiky, pro Spojené staty to upIné neplati. Tady
se spiSe oCekavané zvySovani sazeb oddaluje. Vysledkem je pak posilujici euro a slabnouci
dolar.

Prispévek zahrani¢ni poptavky k letosni vykonnosti ¢eské ekonomiky je potésujici, klicova je
ale role poptavky domaci. Struktura rlstu je znamenim, Ze Ceské ekonomice se bude dafit
i v roce 2018 presto, Ze se stale vice hovoli o tom, ze trh prace narazil na své limity. Zkratka
nejsou lidi. Je zfejmé, Ze ristovy model zalozeny na vyuzivani stale vétsiho mnozstvi
levné pracovni sily je za nami. Privatni sektor si za¢ina uvédomovat nezbytnost investic
a nutnost zakladat svij business model na inovacich a vy$$i produktivité. V tomto sméru
vyS$Si investiCni aktivita privatniho sektoru v prvnich mésicich tohoto roku je znamenim, Ze se
ubirame spravnym smeérem. Stale ovSem &ekame, kdy se k vySSim investicim rozhoupe
vefejny sektor. Nutnost Cerpat evropské fondy bude tim impulsem, ktery povede k vysoké

investi¢ni aktivité roku 2018.

Oproti minulym letdim zaéina éeska ekonomika vylep$ovat svou pozici i viéi regionalnim
sousedum. V dynamice rlstu je zadindme opét dohanét. Pfislibem pro budoucnost je fakt, ze
i kdyz mame o néco vys$si inflaci kvdli silné domaci poptavce (naopak si dovazime spiSe
desinflacni tlaky), trzni sazby jsou niz8i. To odrazi divéru investorll a pozadované nizsi
urokové prémie. Oproti zlotému ¢i forintu také Ceska koruna posiluje. Pravé zhodnocovani
ceské mény je dlouhodobym projevem naseho konvergenéniho pfibéhu. A uvolnéni
rezimu kurzového zavazku na pocatku letoSniho dubna je podle nds navratem k trendu
dlouhodobé posilujici ceské mény. CoZ nic neméni na faktu, Ze ¢eska ména zlstava kvdli
naakumulované spekulativni pozici zranitelna.

1.srpna 2017 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Obsah

RUstova znameni VSUAE, KAm S€ POTIVAS ..........c.ccciiiieiiieeieeseesteesteesteesseeeseeesseeaseeaseeesseeaseeanseesseesseeanseeseessesasseanseessseansessssessseansesnseessseanseenseessenansennes 2
VnéjSi prostiedi @ predpoKIAdY PrOGNOZY ...........cceiiiiiiiiiere et e e et e e e e e s reeas e e e et e e e e ae e e aae e e s e e aseeaaee e e e e aaeeamee e s e e s e e ameeeareeameeenreeneenneeenreereenneeannan 4
Centralni bankére opét ZNePOKOJUJE SIADA INFIACE ..........eiiiiiiieiiie ittt e et e e st e e st e e e st e e e nteeeanseeeeseeeeanseeeanseeeaneeeennseeeanseeennnen 4
Spojené staty americké: dalSi ZVYSENi SAZED @Z V PrOSINCI ........uuiiieiiieiiie et ree st e e st e e s e e st e e s steeeeaseeeeasteeeanseeeaseeeeanseeeanseeeanneeeannseeennseeennnen 4
Eurozéna: omezovani NAKUPU aktiv ECB OZNAMI V ZAFi...........c.uiiiiiiieiiie st e st e e et ee e et e e e st e e e e taeeaasseaesaseeeaasaeaansseaaanseeeassaeaansseasasseeeansesensenan 5
Némecko: rok 2018 SlbUjE VYIrazZny FUST MEZA .........cc.ueiiuieiierieeeesteesee s e esteesseessaeeeeesseeaseeaseesseasseeasseeaseeaseeasseeseasseeanseenseeaseeanseenseessenansesssenssenansennen 6
Stfedoevropsky region: ke slovu se opét vrati investice... ..6
MaKroEKONOMICKA PrOGNOZA CR ..........eveieeeeeeeeeeeeeeeeeeet et et et et seeeseseseseseseesetesssssesssss et et et esesessssessseseesesesesasesessssas s et es et esessteseeesesesetesesasasssssssss et et esesssssseaeas 8

Ceska ekonomika Na VING GIODAININO OZIVEN................cceuiuieeeeeeeieeeeeeeeeeseeeesseeeseseesseeeseseesesesesessesasesesesssssesesessessnssesessesenssseessesanssssessesaseseeessssansseneans 8

Box 1: Rozdéleni HDP mezi praci a kapital ............cccccceeeeviiiieneeciiiiie, 9
Box 2: Boj o zaméstnance zacina, automobilovy pramysl zvySuje mzdy .... .1
Fiskalni politika: vyrazny rst VIAdniCh vydajl V rOCE 20T 8.........c.eeiieiieeiieeiieeieeseeste e e e s teessaeeeaesseessaaanseesseesseeasseeaseeaneeanseenseeaseeanseessenanseensenssensneen 13
Verejné investice pristi rok vzrostou, stejné jako SPOotFreba VIAY.............c.oiiiiiiiiiiiii et e e e nnne e 13
Box 3: Politicky cyklus zrychluje zvySovani platli Ve VEFEJNEM SEKLOIU ...........cceiieeieeiiesieee et e seee e e se e s e s e esteesseesaeeteesseesseeenseesseeanseenseensenns 15
Rijnové volby ziejmé hospodaiskou POIItiIKU VYIazZNG NEZMEBNI...............c.cceuiuieeeeeeeeeseeeeeeeeeeseesese st seseeseseseseseeseseseeeesasesesseesessesesssessssesesesesessananeeeaes 16
Verejny dluh: OCEKAVAME POKIES ... ittt ettt e et e e e st e e sttt e aat e e e e et e e e s e et e aae e e e e s e e e e s b e e e ms e e e e s eeeent e e e anneeanneeeanreeeannneeans 16
Investice priSti rok vyskoGi diky PAIIVU EU FONAU ..........oooiiiiiiiiieeies et e et e e e st e e e et e e e s saeeesaaeaeaaseeaanseeeasseeeanseaeansaeeasseasanseeensanannes 17
RUst mezd udrzi dynNamiku SPOFEDY VYSOKO .......cc.uiiiuieiieiireteesieeseesiteesteessteasseesseesseeasseesseessenanseesseessesanseeseessssanseesssssnseenseessesssseanseessessnsesnsesssessnses 18
Box 4: Kam Mizi UChAZEET Z trNU PIACE? ........coii ittt ettt e e e e et e et e e e e s s tteeeaaa e s astaeeaaeeaansseaeaaaeaansbaeeaaeaaanssbaeaaaeaassbeeaeaeanansssneaanesnnnsnnnn 18

Box 5: NAIRU klesa diky zvysujici se produktivité ..

Inflace: souboj mezi domacimi a zahrani¢nimi vlivy...................
Rizika: nahlé posileni koruny mize ohrozit KONKUreNCESCNOPNOST...........cuiiiiiiieciiie et e et e e e e st e e et e e s st e e e sateeessaeeeasaeasanseaessaaaanes 22
KIiGovE MakroekoNOMICKE UKAZALEIE ...............ei ittt ettt e ettt e e et e e e sttt e aae et e e a et e e st et e e an et e e st e e e nte e e anseeeenneeeenneeennnneeannee 23
ONB FOCUS. ... ereuacereeneseeeeeseeseeesees et aeeees et eeeseeseee e e eeseeE 4o ese 842 E 42 s o8 428 e s 284 EE e84 E4E 884284 E 842 E 421 e84 £ 218482 A L8 4R e R £ LA e AR 2R e e e b res e e rest et rnnes 24
Cervnovy jestiabi obrat prinese Prvni ZVYSENT SAZED V SIPINU ............c.cuouvicecueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaetesesseeeteeesessesesseesessssesesesessssesssesessnsesssesassssssesesensnsneen 24
Progndza bude i nadéle ukazovat na utahoVANi MENOVE POITIKY ..........oieiiiiiiiiieiiie e e st e e st e et e e st e e s neeeesneeeennseeeanneeas 24
PrognOZa ZISKAVA FEIEVANCI ... eiiiiiie ettt ettt e e e e e ettt e e e e e s s teeeeaaeasstteeeaaeaaaseaeeeaaeaansseaeeaaeaannsbaeeeaeeansseeeaaaeaanssbeeaaaeanansssnaaaseannssnnnn 24
ZvySovani sazeb Ma PFAZNIVE VEAIEIST UCINKY ...........iiiiieieiiie ettt ettt ettt s e et e et e e e st et e sa e e e e e s e e e e ae e e e aab e e e aaseeeesneeeaabeeeansneeeanneeeannneeannne 25
KOTUNOVY AEVIZOVY 11 ...ttt ettt e e e et e e sttt e e st e e e nte e e nt e e e aaseeeenteeeanseeeaas e e e e s eeeeneeeeaaseeeeanseeenseeeanseeeannseeenseeeanseeeannseeennsenennneeanns 27
Posilujici trend bude s presStavkamli POKIAGOVAL ............ooi ittt e et e e et e e e aat et e aas et e e a e e e e ameeeeaas e e e e aseeeenteeeanseeeesreeeanneeeannneeannee 27
Podle modelll rovnovaznych kurzi ma koruna prostor pro dal$i ZNOANOCOVANI ...........eeiueeiieereerieeieeseeseeseeesteesseesaeeseeesseeseeenseesseessseenseensenns 28
Na horizontu prognézy by koruna méla déle posilovat, pozor ale Na KONEC FOKUL...........coiiiiiiiiieeiiie e ree et e st e et e e st e e sne e e e sneeeesneeeesnneeas 29
TeChNICKA @NAIYZA CZIK/EUR .........coooiiiiiiiiie e eeeetee e e e ettt e e e e e s s teeeaaaaaastaeeeaaaaasseaseeaaaaansstseaaaaaasseaeeeaaaaansseeeaaaeaa st eeeeeaee s nsseeeeaaeaannsaaeaaaeannnsseaeaaeasnnnsnnen 31
SeStUPNY treNd Si A ZFEJIME PAUZU ........eeieiiieiiie ettt e ettt e e st e e st e e asaeeassteeeanteeeaaseeeanteeeanseeeaaseeeaaseeeeanseeeanseeeennseeennseeennseeeensneeeansenennseeennn 31
Trh Geskych VIAANICh AIUNOPIST @ IRS...........eiiiiii ettt et e e e et e e e s ttee e e teeeaaseeaeasseeaansaeeasseaeasseeaansaeeansseaeasseeeansaeaansseaensaeeansaeaansseeeanseeeansanaanes 32
Poptavka po Ceskych dIUNOPISECH ZUSEANE VYSOKA..........ccuuiiieeiieeiieeiteesteestteete e teesseee e esseesseeasseesseeaseeasseeseeaseeanseeaseeasseanseensesasseansesssenssseenseessensneen 32
Nabidkova strana v H2 17: rlist emise dIUNU V Q4 17........ ..ottt ettt e te et e e s st e e a e e e be e saeeeaeeeabeeaseeeaeeembeeaseeemeeaaseeaseaanseanseansnann 32
Nabidkova strana v roce 2018: vyssi emise kvUli riistu SpIatného dIUNU ............ccoiiiioiieiieee e e e e saeessaesnaeeneenseeas 33
Vynosy CZGB v H2 17 a 2018: jen mirny nartist, poptavka ZUStane SOTNI ...........ccueiiuieieeriesieeseesee e e se e e e sae e e eseeesseeeeeeseeesseeeneeesseesseneseenes 34
Struktura drziteldl CZGB: Podil nerezidentli VYVIChOIIl V EEIVNUL...........c.uii i e et e st e e e st e e e aaeeessseeessaeeasaeaeanseeeasaaaanes 35
Trh Ceskych sazeb IRS: prudky rlst Na KIAtKEM KONMCI .........uieiiieiieiieeieestiesteese e st e steesteeseeesseeeeeesseessaeenseesseeaseeanseenseesseaasseenseassenenseessenssenansennes 36
Rizika pro vyhled vynos(i CZGB: vyvaZena Na 0bOU STraNACK ............ciiiii it e e te e s e e te e teesseessaeeseesseeeneeeseenseeanenenseensenas 37
Bankovni sektor....
{200 IS V2= VIRV o €3 g o Yo=Y o Yo o o - | SO 38
(8 oo ¥-ZeT ¢ 1= o T 10 PSPPI PUPPPRRN 40

1.srpna 2017 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Dariova reforma prodlouzi etapu
hospodarského ristu.

Nejednotnost Republikanské
strany a slaba pozice Trumpa
ohrozuje prosazeni reforem.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Centralni bankére opét znepokojuje slaba inflace

Od nasi posledni prognézy doslo ke zpomaleni cenového ristu jak ve Spojenych
statech, tak i v eurozoné. Z tohoto divodu jsme posunuli oéekavani pro dal$i zvyseni
urokovych sazeb ve Spojenych statech z letosniho zari na prosinec. V eurozéné prvni
zvySeni sazeb predpokladame az v bifeznu 2019, zatimco minuld prognéza podcitala
s prosincem 2018. Nas predpoklad, ze ECB oznami omezeni programu nakupu aktiv
v zafi, stale plati. Rlist HDP v Némecku jsme revidovali smérem nahoru. Dobie by se
mélo i nadale dafrit stredoevropskému regionu.

Spojené staty americké: dalsSi zvySeni sazeb az v prosinci

Prvni odhad ristu HDP ve Spojenych statech za Q1 17 na arovni 0,7 % q/q anualizované
prinesl zklamani. Pozdéji vSak byl revidovan na 1,2 % qg/q anualizované. V Q2 17 pak
ekonomika pfidala 2,6 % g/qg anualizované. K rlstu pfispéla pfedevsim spotfeba domacnosti,
ktera zfejmé zlstane hlavnim tahounem americké ekonomiky i do budoucna. Vice by letos
mély prispét i firemni investice, které by se mély vratit do energetického sektoru. Podle
ekonoml SG letos stoupne americké HDP o0 2,1 % po loriskych 1,6 %. Podobnym tempem by
ekonomika méla rdst i v roce 2018. Tyto odhady jsou v8ak zaloZzeny na predpokladu, Ze se
Donaldu Trumpovi podafi prosadit dafiovou reformu. Jeji schvaleni by mélo pomoci americké
ekonomice prodlouzit fazi hospodarského rlstu o jeden rok, tedy do poloviny roku 2019.
Soucasna expanze by tak byla nejdelsi v celé historii USA (jeji zaCatek spada do poloviny roku
2009).

Spojené staty: rast HDP tahne spotfeba domacnosti

% net contrib.

I Consumption 8 Non-residential investment Residential ™% |nventories EEMNet exports B8 Government GDP

6
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni riziko smérem doll pro naé odhad HDP predstavuje neschvaéleni dafiové reformy.
Neuspéch se zruSenim zakona o zdravotni péci (Obamacare) ukazal na nejednotnost i uvnitf
Republikanské strany. Vyjednavaci pozice prezidenta Trumpa je tedy oslabend. Na druhou
stranu ohledné snizovani dani fyzickych osob a o jejich reformé panuje mezi republikany
shoda. Reforma korporatnich dani je vS§ak kontroverzni.
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Inflace zpomalila a znepokojuje
Fed.

Mzdovy riist v EMU bude
v letoSnim roce jesté umirnény.

strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Americka centralni banka pfistoupila v éervnu ke zvySeni urokovych sazeb o 25 bb
na 1,0-1,25 %. Dalsi o¢ekavané zvyseni sazeb v§ak ekonomové SG posunuli z leto$niho zafi
az na prosinec. Hlavnim dlivodem je posledni inflaéni vyvoj, ale i to, Ze Fed nebude chtit sazby
zvySovat pred projednavanim federalniho rozpoctu a navySovanim dluhového limitu. Federalni
rozpocet by mél byt schvéleny do 1. fijna. Inflace ve Spojenych statech dosahla svého vrcholu
letos v Unoru (na udrovni 2,7 % y/y) aod té doby jeji tempo zpomaluje. Problémem je
predevsim jadrova inflace. Ta se je$té v lednu nachdzela na drovni 2,3 %, v Cervnu to vSak
bylo jiz pouze 1,7 %. Nejedna se navic o jednorazovy vykyv Ci pokles koncentrovany do
nékolika malo kategorii. Zpomaleni cenového rlistu se v ¢ervnu tykalo 38 z 62 sledovanych
poloZek. | pfes nizsi dynamiku jadrovych cen vSak Fed véfi, Zze 2% inflaéniho cile (u jadrového
deflatoru osobni spotfeby) bude ve stfednédobém horizontu dosazeno. To se vSak naposledy
podarilo v obdobi let 2004-2008. Od té doby se jadrovy PCE deflator nachazel pod 2% cilem.
Fed si tedy pravdépodobné bude chtit pockat na dalsi inflaéni data, aby se uijistil, Ze inflace
skuteéné smérfuje ke svému cili. Pristi rok ocekdvame, Zze Fed zvysi sazby celkem ftrikrat.
V roce 2019 pak uz jenom jednou.

Eurozéna: omezovani nakupt aktiv ECB oznami v zafi

Odhad rGstu HDP eurozény pro leto$ni rok zvysili ekonomové SG z pavodnich 1,9 %
na 2,1 %. Hlavnim dlvodem byla revize Udajl za Q3 16 — Q1 17, ale i lep$i nez oCekavana
vykonnost némecké ekonomiky v Q1 17. Rlist HDP v eurozéné zlstava tazen doméci
poptavkou. Nezaméstnanost se postupné snizuje, coz by mélo vést kvysSi spotrebé
domacnosti a k postupnému snizeni miry Uspor. V letoSnim roce by nezaméstnanost méla
poklesnout o dalSich 0,8 pb aza cely letosni rok dosahnout v priméru 9,2 %. Mzdovy rust
bude v leto$nim roce jesté umirnény. V prosinci vS8ak v Némecku konéi nékolik vyznamnych
mzdovych ujednani v oblasti primyslu a v inoru 2018 dohody s odbory ve vefejném sektoru,
coz by mohlo vést k vyraznému zvySeni mezd v roce 2018. Podstatnym zdrojem rlstu HDP
zlstanou v eurozoné i investice, které by, stejné jako v loriském roce, mély do celkového rlstu
prispét 0,5 pb. Pfispévek Cistych exportl bude letos zaporny (-0,6 pb).

Rust HDP v eurozoéné byl revidovan smérem nahoru (%) Inflace v eurozéné bude slabsi (%)
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB

ECB vidi rizika jako vyrovnana,
inflacni vyvoj ji znepokojuje.

V ¢ervnu Evropska centralni banka poprvé od srpna 2011 vyhodnotila rizika spojena se
svoji prognézou jako vyrovnana. Zaroven jiz ve svém komuniké nezminila moznost dalsiho
snizeni sazeb. Revidovala také svij inflacni vyhled smérem dold. Celkova inflace by podle
nové prognézy ECB méla dosahnout 1,5 % v roce 2017, 1,3 % v roce 2018 a 1,6 % v roce
2019. Ve vyjadreni prezidenta Maria Draghiho po Cervencovém zasedani ECB bylo nad
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Program nakupt aktiv skonéi
v bfeznu 2019.

Némecka ekonomika poroste
rychleji.

Popularita némecké CDU stoupa.

Rust tahne domaci poptavka.

Cenovy rlst v regionu zpomalil.

inflaénim vyhledem patrné znepokojeni. Podle ekonom( SG by inflace méla v letonim roce
dosahnout 1,6 %, v letech 2018-2021 by méla ¢&init 1,5 %.

DalSi osud programu kvantitativniho uvoliovani (QE) bude podle slov Maria Draghiho
diskutovan na podzim. Ekonomové SG ocekavaji, ze ECB v zafi oznami rozhodnuti
prodlouzit program QE o Sest mésicl (do éervna 2018) a zarovei snizit jeho objem na
40 mid. EUR mésiéné (s platnosti od ledna 2018). V bfeznu prodlouZi program o dalsi tfi
mésice (do zafi 2018), nakupovat bude vSak uz jen 30 mid. EUR mési¢né. V Cervnu 2018
zredukuje ECB podle ekonomi SG program na 20 mid. EUR a v tomto objemu bude dluhopisy
nakupovat od zafi 2018 do konce roku 2018. V zafi 2018 pak oznami snizeni nakupd na
10 mid. EUR s tim, Ze cely program bude ukonéen v bfeznu 2019. Davodem, pro¢ ocekdvame
postupné omezovani nakupl aktiv, je solidni ekonomicky rlst, ktery by se mél nakonec
projevit i v rstu mezd a prelit se do vy$si inflace. Ke zvy$eni Urokovych sazeb pfistoupi podle
naseho ndzoru ECB v bfeznu 2019 a poté v ¢ervnu 2019. Zbavi se tak negativni depozitni
sazby, zatimco repo sazba stoupne na 0,25 %. Kurz eura vici dolaru by se tak diky politice
ECB mél na konci letoSniho roku pohybovat na urovni 1,18 USD/EUR. V roce 2018 by se
spole¢na evropska ména méla obchodovat v priméru za 1,16 USD/EUR.

Némecko: rok 2018 slibuje vyrazny rlist mezd

Rust némecké ekonomiky byl pro letosni rok revidovan smérem nahoru. Po kalendafnim
ocisténi by mél dosahnout 2,0 %, coz je nejvyssi tempo od roku 2011. Hlavnim zdrojem rlistu
zlstane domaci poptavka. Mira nezaméstnanosti je na nejniz$i Grovni od dob sjednoceni
Némecka (5,7 %) a drzi se vyrazné pod mirou nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (NAIRU).
To vytvéfi tlak na rlst mezd a zvyS$uje ochotu domacnosti utracet. Mzdovy rlst v§ak vzhledem
k ujednanim mezi odbory a zaméstnavateli zatim zlstava umirnény. Diky vypr§eni mzdovych
dohod na konci letosniho roku a na pocatku roku pfistiho, by se vSak tato situace méla zménit
a rist mezd by mél od roku 2018 vyrazné zrychlit.

Na podzim (24. zafi) ¢ekaji Némecko volby. Posledni volebni prlzkumy naznaduji, ze
popularita CDU stoupd, zatimco SPD ztraci. To by mohlo vést k vytvoreni nové koalice mezi
CDU, Zelenymi aFDP. Mezi hlavni Ukoly nové vlady bude patfit zaclenéni imigrantd
do pracovniho procesu, reforma trhu prace ataké opatfeni, ktera by zvysila
konkurenceschopnost a produktivitu v oblasti sluZzeb a energetického sektoru.

Stfedoevropsky region: ke slovu se opét vrati investice

Zemim stfedoevropského regionu se v prvni poloviné leto$niho roku dafilo. Rist HDP
vQ1 17 ve v8ech zemich preddil odekavani, kdyz v Ceské republice dosahl 3,0 % vy,
na Slovensku 3,1 % y/y, v Madarsku 3,8 % a v Polsku 4,2 %. Spole¢nym jmenovatelem rlstu
HDP byla spotfeba domacnosti. Ta je podporovdna nezaméstnanosti na historicky nizkych
urovnich ataké rychlym ristem mezd. Ten by mél v H2 17 av pfi§tim roce jesté zesilit.
V ostatnich slozkach byl vyvoj HDP v jednotlivych zemich regionu diferencovany. Ke slovu se
zacinaji opatrné vracet iinvestice, a to predevsim v Madarsku. V ostatnich zemich je nabéh
Cerpani penéz z fondl EU atim iinvestic zatim pouze pomaly, postupné by se vSak mél
rozbihat. Vyhlidky pro zemé regionu tedy zUstavaji ptiznivé. Rist HDP by v leto§nim roce mél
v Cesku dosahnout 3,7 %, na Slovensku 3,1 %, v Madarsku 3,4 % a v Polsku 3,8 %. V roce
2018 by to mélo byt 3,1 % v Ceské republice, 3,0 % na Slovensku, 3,1 % v Madarsku a 4,0 %
v Polsku.

Politika centralnich bank v regionu se lii v zavislosti na inflaénim vyvoji. Zatimco v Ceské
republice se inflace jiz bezpecné drzi nad 2% cilem a centralni banka se chysta sazby
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Posilovani Ize o€ekavat jen od
kurzu koruny, ostatni regionalni

mény budou ztracet.

Inflace v regionu ubrala na tempu (%, y/y)

zvy$ovat (vice v sekci CNB Focus), v Polsku a Madarsku inflace za cilem stale pokulhava.
V prvnich mésicich letoSniho roku spotrebitelské ceny diky efektu statistické zakladny
a rostoucim cenam potravin vystrelily smérem nahoru. V nasledujicich mésicich vSak inflace
v dlsledku poklesu cen ropy acen potravin opét zpomalila. V Polsku se nyni nachazi na
urovni 1,5 %, pficemz v intervalu 1,5 %-2,0 % se bude podle naseho odhadu drzet i ve zbytku
letoSniho roku. Jadrové ceny by se mély stabilizovat kolem 0,8 % y/y. Inflaéni cil na drovni
2,5 % bude dosazen az v H2 18. Tomu by méla odpovidat i politika centralni banky. Prestoze
se zde vyskytuji hlasy, Ze by Urokové sazby mély byt zvySeny jiz tento rok, prevaha ¢lend
vyboru pro ménové otdzky preferuje stabilitu Urokovych sazeb. K prvnimu zvySeni kli¢ové
urokové sazby (v sou¢asné dobé na urovni 1,5 %) dojde podle naseho nazoru v H2 18.

Brzké zvySovani urokovych sazeb nelze ocekavat ani v Madarsku. Podle madarské
centralni banky nebude 3% inflaéniho cile dosazeno dfive nez v H1 19. Urokové sazby tak na
stavajici Urovni 0,9 % zlstanou zifejmé po jesté relativné dlouhé obdobi. Centralni banka je
v§ak pripravena pokraCovat ve vyuzivani nestandardnich nastrojd ménové politiky. Patfi k nim
napriklad snizovani limitu pro vstup komer¢nich bank do tfimési¢ni depozitni facility, ¢imz se
centralni banka snaZi zvySovat likviditu na trhu atlaéi tak Urokové sazby smérem dold.
Vzhledem k politice jednotlivych centralnich bank Ize ocekavat posilovani pouze u Ceské
koruny. Madarsky forint bude vi¢i euru podle naseho odhadu v H2 17 mirné ztracet. Letosni
rok by mél uzavfit na drovni 313 HUF/EUR. Na polském devizovém trhu se situace po
rozhodnuti polského prezidenta Andrzeje Dudy vetovat dva ze tii zakon( tykajici se reformy
polského soudnictvi zklidnila. Prezident prohlasil, Ze chce do dvou mésicl navrhnout novou
verzi obou zakon(, coz by mélo polské méné poskytnout oddechovy ¢as. | tak ale bude déni
na polské politické scéné stale udrzovat polsky zloty pod tlakem. Na druhou stranu dobra
kondice polské ekonomiky by méla zabranit vyraznéjSimu oslabeni polské mény.

Rast HDP v regionu (%, y/y)

Apr-09

Ceska republika

Jul-10

Oct-11

Slovensk

Jan-13

Madarsko m Ceska republika W Slovensko Polsko W Madarsko

o Polsko

Apr-14 Jul-15 Oct-16 Q2 2016 Q32016 Q4 2016 Q1 2017

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

Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni zmény

HDP:

Revidovali jsme svij celoroéni
vyhled pro rist HDP v roce 2017
na 3,7 % (plv. 2,7%) diky siln&jsi
zahraniéni i domaci poptavce. Pro
rok 2018 ocekavame zpomaleni
na 3,1 % (pav. 2,7 %).

Inflace:

Svuj inflaéni vyhled pro letosni rok
jsme ponechali na 2,3 %. Mirnou
revizi na 2,2 % (puv. 2,3 %) jsme
provedli pro rok 2018. Stoji za ni
slabsi infla¢ni tlaky ze zahranigi.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zména v progndze inflace (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Ceska ekonomika na viné globalniho oZiveni

Svétovy obchod zrychlil a éeska ekonomika z toho vyrazné profituje. Posileni némecké
ekonomiky ze zacatku letosSniho roku nepolevilo a zvySilo zahrani¢éni poptavku po
ceském zbozi. | domaci poptavka je slusna. Vstup ceské ekonomiky do faze pokrocilé
expanze je doprovazen velmi nizkou nezaméstnanosti a rapidnim ristem mezd. Vidime
tak mnoho znameni, ze domaci hospodarsky rdst bude letos velmi silny. Podrobili jsme
tak svlj vyhled pro HDP vyrazné revizi smérem nahoru. Zahraniéni prostfedi sice
podporuje rist ekonomiky, ale nenabizi inflaéni tlaky. Slabsi dovoz inflace ze zahraniéi
vyrovnava rostouci tlaky z domaci ekonomiky podporované zejména mzdovym ristem.
Nas inflaéni vyhled tak z(stal takika beze zmény.

Rust tento rok zrychli a slusné tempo si udrzi i pfisti rok (%, y/y)

6.0
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‘= B l=l
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e Domacnosti Viada e |nvestice wmmm 73as0by Exporty s Ostatn| ess=HDP

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

CSU potvrdil, Ze si Seska ekonomika vedla v leto$nim prvnim &tvrtleti opravdu dobie, kdyz
revidoval riist HDP z plivodnich 1,3 % g/q na 1,5 %. A to nebyla jedind zména, kterou CSU
udélal. Statistici vyrazné upravili celou ¢asovou fadu od roku 2014. Podle jejich novych
vypoctd ¢eska ekonomika v roce 2015 ptidala 5,4 % (pGv. 4,6 %) a vioni rostla 0 2,5 % (pQv.
Tyto Upravy zménily nas pohled na Ceskou ekonomiku. Mezera vystupu se dostavda mnohem
dale do kladného teritoria a naznacuje tak, ze se ¢éeska ekonomika dostala do faze pozdni
expanze. Byli jsme také nuceni upravit své vypocty rovnovaznych proménnych. NAIRU (mira
nezaméstnanosti, ktera je v souladu se stabilni inflaci) se posunula nize stejné jako nas odhad
rovnovazného kurzu. Tyto zmény ovliviuji ind$ vyhled ajsou jednim z dlvodd pro jeho
relativné velkou revizi.

Ve srovnani s nasi posledni publikaci Ekonomickych vyhledii jsme revidovali svij rastovy
vyhled pro domaci HDP v letoSnim roce o1 pb na 3,7 %. V pfiSstim roce ocekavame
mirné zpomaleni, ale rtist by mél stale z(stat silnéjsi, nez jsme predpokladali v dubnu.
Ocekavame totiz expanzi o 3,1 %.
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Oziveni globalniho obchodu se
projevilo na zrychleni
zahrani¢niho obchodu ¢eské
ekonomiky.

Pramyslova aktivita v prvnich péti mésicich roku vyskocila

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Souéasné oziveni svétového obchodu a zrychleni ristu ekonomiky zemi eurozény
zvysSilo poptavku po domacim zbozi. Dynamika vyvoz( akcelerovala a v kvétnu vykazovala
dvouciferny meziroéni rlst. Vy$si poptavka se projevila také ve vysledcich primyslové
produkce, kterd podle nasich vypoctd jesté prekonala svlj vyborny vysledek z prvniho
Gtvrtleti. Hnacim motorem rlstu byla produkce aut, ale rlst vyroby i vyvozu nastal v podstaté
ve vSech kategoriich. Za prvnich pét mésicl letosniho roku se priimyslova produkce zvysila
o neuvéfitelnych 8,6 % (SWDA), coz se promitlo do meziro¢ni akcelerace vyvozl o 10,6 %
(SWDA podle narodni metodologie). Domnivame se tak, Ze vysoky rlst ve vysi 1,5 % se prelil
i do druhého ¢tvrtleti, kdy ekonomika jako celek podle nas vzrostla o 1,3 % q/q.

Oziveni svétového obchodu podporuje ¢esky zahraniéni
obchod

Pramyslové zakazky (celkem, y/y, bézné ceny)

Exporty (y/y, swda) Importy (y/y, swda)

Pramyslové zakazky ze zahranici (y/y, bézné ceny) 30%
Cesky pramysl (yfy, swda)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zdroj rGstu se presouva od
zvySovani zaméstnanosti ke
zlepSovani produktivity.

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

Vpredhledici indikatory jak
z domaci ekonomiky, tak ze

Rust zaméstnanosti zvolni, zatimco mzdovy rist zrychluje
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Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Box 1: Rozdéleni HDP mezi praci a kapital

Soucasny ekonomicky boom vyznadujici se historicky nejnizsi mirou nezaméstnanosti a také
nejvyssi zaméstnanosti spolu s blizicimi se volbami v Ceské republice vyprovokoval diskuzi
o tom, jestli je podil prace na rozdélovani HDP dostatec¢ny. Podobna diskuze je ovSem
pfitomna také na globalni urovni. NejvyznamnéjSim prispévkem k této diskuzi je kapitola
3 posledniho World economic outlook! od MMF. Ve srovnani s timto globalnim pohledem se

1 http://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEQ/2017/April/pdf/c3.ashx
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nas prispévek zaméfuje spiSe na statickou analyzu srovnani evropskych zemi a podilu odmén
zaméstnancl na HDP. Prezentujeme spiSe diskuzi moznych divodd stojicich za rozdily mezi
zemémi nez néjakou sofistikovanou analyzu, ktera by podchycovala celou paletu evropskych
pfipadd. Rovnou na zacatku musime pfiznat, Ze jsme nebyli schopni najit néjaké prikazné
schéma vysvétlujici kofeny rozdilli mezi staty.

Ve srovnani s globalni analyzou MMF se primarné nezaméfujeme na vyvoj v ¢ase, protoze
data u vétSiny zemi jsou hodné& stabilni. V Cesku podil prace na HDP (mirné& nad 40 %)
zaostava za podilem, ktery zinkasuje kapital asi o 10 pb. Podobné rozdily mizeme vidét
v Polsku i na Slovensku. Madarsko je jedinou vyjimkou v regionu, kde prace a kapital ziskava
podobné (vice nez 40 %) z pfidané hodnoty. Tedy tou vysvétlujici proménou nemize byt
sdileny pribéh reformujicich se ekonomik. Navic to neni ani flexibilitou nabidky prace, ktera je
ovSem v Polsku mnohem vys$8i nez v pripadé Ceské republiky &i Slovenska. Navic i samotny
prispévek prace do riistu HDP v Cesku je hodné stabilni.

Rozdil podilu prace a kapitalti na HDP? (pb)

20
Cesko

10 W Slovensko

Madarsko
0 | e S AN L T T > T -y Y o
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rézna struktura ekonomiky je dal$im moznym vysvétlenim. Nicméné tady najdeme jesté
vyraznéjsi protiptiklad, kterym je Némecko. To sice nema tak velky zpracovatelsky primysl
jako zemé ve stfedni Evropé, ale i tak je vétsi nez v jinych statech EU. | presto je podil prace
na HDP vy$si nez podil kapitdlu. Ddvody tedy miZeme hledat u vysoké Ucasti pracovniki
v odborech, ktera by mohla byt vysvétlenim pro silngj$i vyjednavaci pozici pracovnikl pfi
jednani o mzdach. Nicméné to ale neni vsouladu srealitou dalSich silné odborové
organizovanych zemi Itdlie a Recka, které uréité nevykazuji pozitivni rozdil mezi podilem préace
na kapitalu na HDP.

Predchozi diskuse tedy naznacuje, Ze moznym vysvétlenim rozdild mezi zemémi mdze byt
produktivita prace. Prekvapivé ani ta ndam v kratkodobém horizontu (délka naseho ¢asového
rozpéti) neposkytuje dostatecné vysvétleni. ZvySeni produktivity prace sice pomize zvysit
podil odmeény prace z vytvoreného HDP, ale jen velmi nepatrné vzhledem k tomu, Ze se ani
znacné navyseni produktivity neodrazilo ve vyrazném dopadu na zvySeni podilu na HDP.

a kapitalu na HDP z kazdé skupiny zemi, j. Litva pro pobaltské staty, Itdlie pro jizni Evropu a Svédsko pro Skandinavii.
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Stejné jako slaby rlst produktivity prace v plvodnich clenskych statech EU negativné
neovliviiuje rozdily podilu na Ukor prace.

Jednim z vyraznych rysti rozvoje rozdilli mezi podilem prace a kapitalem v Ceské republice je
jeho stabilita. Tato vlastnost je s vyjimkou Slovenska spole¢na s ostatnimi zemémi stredni
Evropy. Pokud se totiz podivame na pobaltské zemé, tak ty vykazuji mnohem vétsi flexibilitu,
pokud jde o vydélky prace. Vydélky (vyjadrené rozdilem podilu prace a kapitalu) pracovni sily
v 90. letech a pocatkem nového tisicileti rostly a vyvrcholily pred finanéni krizi, po niz
nasledovalo v téchto zemich silné vnitini prizptsobeni mzdového vyvoje, aby byla obnovena
konkurenceschopnost ekonomik. Jediny mozny pfizplsobovaci kanal pobaltskych zemi,
protoze tenkrat jeSté provadély ménovou politiku pomoci fixniho kurzu, ktery nechtély opustit.
Nicméné s pobaltskymi staty neni zadna podobnost, ani, co se tyce urovné podilu prace.

Podily odmén vyrobniho faktoru na HDP (%) Prispévky do ristu HDP (% y/y, pb)

Prace Kapital
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Dané (pr. osa) Dotace (pr. osa) 25
60 35
20
50 28
15
el i e
40 21 10
30 14 5 H ||
20 7 0 |
10 0 -5
0 -7 -10
Q1 95 Q199 Q103 Q107 Q111 Q115 Q1 96 Q1 00 Q1 04 Q108 Q112 Q116
Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro vysvétleni téchto rozdild bychom proto potfebovali najit vysvétleni ve struktufe ekonomiky
nebo dokonce mimo ekonomickou oblast. O jako prvnim Ize uvazovat o vzdélavacim systému,
ktery je schopen pozitivné ovlivnit produktivitu. Néktefi odbornici ovSem soucasné poukazuji
na to, Ze autoritarsky styl Ceského Skolstvi mize podkopat ochotu jednotlivel hajit své zajmy.
Dusledky tohoto mohou pak byt viditelné v procesu vyjednavani o mzdach. Nicméné otazka,
ktera v Ceské debaté pretrvava, je, jestli je nizky podil prace na HDP feSitelny v ramci politiky
a pokud ano, jak rychle Ize vidét vysledky zmény takové politiky?

David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

Mnoho Geskych primysinikl se snaZi zvySovat svou pfidanou hodnotu i produktivitu ve
vyrob&. Dobrym piikladem je nejvétsi esky vyrobce aut Skoda, ktery nedavno predstavil dva
nové SUV modely. ZvySovani produktivity je jedina cesta k tomu, aby ¢esti vyrobci byli
schopni vyhovét rostouci poptavce. Ekonomika narazi na své na hranice své kapacity.
Nabidka prace rychle vysycha ardst zaméstnanosti se podle nds v nadchazejicich &tvrtleti
v podstaté zastavi. ZvySovani produkce tak bude muset jit cestou zvySovani intenzity
vyroby (skrze produktivitu) spiSe nez rozSifovanim vyroby (zvySovanim poctu
zaméstnancll). Tato zména se promitne do mnoha sektorll v ekonomice a hraje velmi
duleZitou roli v nasem vyhledu.

Box 2: Boj o zaméstnance zacina, automobilovy pramysl zvySuje mzdy
Rostouci poptavka po automobilech v Evropé vyvola u firem v automobilovém primyslu
v druhé poloviné roku poptavku po dalSich pracovnicich, jejichz pocet by na konci letoSniho
roku v celém odvétvi mohl vzriist o 7 % a v roce 2018 o dal$i 6 %.

1.srpna 2017 | 11



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Na konci bfezna 2017 bylo v odvétvi vyroby motorovych vozidel zaméstnano pfiblizné
173 tisic lidi, coz oproti konci pfedchoziho roku znamena narGst o 3 100 pracovnikl a 4,8%
narlist oproti stejnému obdobi minulého roku. Podil automobilového sektoru na
ekonomicky aktivnim obyvatelstvu Ceské republiky dosahl nového maxima 3,2 %. Na
zakladé nasich analyz, které potvrzuji tiskova vyjadreni predstavitell vyznamnych spoleénosti
z automobilového sektoru, odhadujeme, ze firmy v automobilovém primyslu mohou
v tomto roce zaméstnat celkem 182 tisic osob a v prisStim roce by se celkovy pocet osob
zaméstnanych v tomto odvétvi mohl pohybovat na hranici 192 tisic. Z celkového poctu
pracovnikd v automobilovém sektoru zaméstnavaji tuzemské automobilky priblizné 36,5 tisic
osob, zbylych 79 % pracovnikl je zaméstnano u dodavatelll komponent, nahradnich dild
a soucastek.

Rozvoj ceského automobilového primyslu brzdi nedostatek volné pracovni sily, ktery se
projevuje nejen na domacim trhu, ale v celém regionu vychodni Evropy. Nedostatek lidi Ize
zdGvodnit nékolika faktory. Mezi hlavni fadime klesajici zajem studentt o technické obory,
neochotu lidi pracovat ve vyrobé a nepruznou legislativu pfi najimani pracovniki ze
zahraniéi. Klicem pro ziskani novych zaméstnancl se tak stava vys$si mzda a Siroka paleta
benefitd. Na zékladé naSich odhadl odvozujeme, Ze za soucasné situace na trhu prace
se v letoSnim roce primérna hruba mzda v automobilovém sektoru meziroéné zvysi
07 % avroce 2018 o dalSich 6-7 %. Tento narlst bude tazen zejména dominantnimi
firmami v automobilovém sektoru.

Odvétvi vyroby motorovych vozidel je dostate¢né ekonomicky silné na to, aby automobilky
a vyznamni dodavatelé komponent pro vykryti nedostatku pracovni sily nabidli novym
zaméstnancim vy$si mzdy a vyhodné benefity. V dnesni dobé, kdy je na trhu rekordné
nizka nabidka prace, to znamena pretahovani zaméstnancii nejen mezi firmami
v automobilovém primyslu ale i na tkor firem z jinych sektori narodniho hospodafrstvi.
V pfipadé pokraéujiciho nedostatku pracovni sily muze pfesun zaméstnancli do
automobilového pramyslu vyvolat nouzi o pracovniky v méné vydéleénych odvétvich,
véetné verejného sektoru.

Zameéstnanci v autoprimysilu (v tis.) Primérna hruba mzda (v tis. K¢)
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mpPrimérCR Automobilovy pramysl
150 30
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0900090090909 9029902292229 5 o S 0090909090909090Q0Q09022Q229Q 8 o
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

David Smutny
+420 222 008 509
david_smutny@kb.cz
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Oc¢ekavame, Ze zahraniéni poptavka v nasledujicich mésicich oslabi a s ni zpomali irdst
domaci ekonomické aktivity. | tak ale vzhledem k dobrému vysledku z prvni poloviny roku
prumysl vykaze za cely leto$ni rok rist o 8,8 %. P¥iéti rok oéekavame jeho zpomaleni na
6,4 % kvlli slabSimu rdstu zahraniéni poptavky, ktera se vrati k dlouhodobé udrzitelnym

rlstovym tempudm.

Zahraniéni obchod by mél zintenzivnit. Vyvozy podporuje rlst zahrani¢ni poptavky.
Exportéfi si budou muset poradit s posilujici korunou. Nicméné podle naseho odhadu je velka
Cast jejich eurové expozice pro letosSni rok ai ¢ast pro pfristi rok zajiSténa. Vzhledem k sile
zahrani¢ni poptavky se domnivame, ze exportéfi nebudou posilujici korunou vyrazné
zasazeni. Dovozy budou nafukovany silici domaci poptavkou. Tento rok to bude zejména
dovoz spotfebnich statkll, zatimco pfiSti rok ocekavame zvySeni dovozu investi¢niho
materidlu. Rlst cen komodit se v poslednich dvou &tvrtletich v podstaté zastavil, kdyZz jsme
byli svédky propadu cen ropy na svétovych trzich a mirného poklesu cen kovi. Analytici SG
se domnivaji, Ze ceny ropy se jiz odraZeji ode dna a v nasledujicich mésicich by se mély
odhodlat k pozvolnému rlstu. To samé plati pro ceny kovl. Posilujici koruna v8ak vymaze
velkou ¢ast tohoto zdrazovani a inflace dovoznich cen komodit zlstane velmi nizko. Bilance
zahrani¢niho obchodu by méla vykazat nizsi prebytek nez v loriském roce. PFisti rok by se
méla znovu vylepsit, ale stale by méla zlstat pod rekordni hodnotou z roku 2016.

Silny rast v pramyslu podpofi zrychleni HDP (%) Zahraniéni obchod vykéze o néco nizsi rist nez v loriském roce
(mld. CZK)
6.0 12.0 200
4.5 9.0 160
2o /\A oo
120
1.5 , 3.0
80
0.0 / T T T T 0.0
40
-1.5 \/ -3.0
-3.0 -6.0 0 r - T T T T T T T T T T T T 1
Jul-11  Juk12  Jul-13  Jul14  Jul15  Jul-16  Jul-17  Jul-18 Lo ik ve VeV VI VI X X X XL
T
HDP (realny, yly) Pramyslova produkce (y/y) 2017 2016 2015
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V metodice ESA2010 by mél
vefejny sektor Ceské republiky
letos vykazat schodek 0,2 %
HDP.

Fiskalni politika: vyrazny rlst viadnich vydaji v roce 2018

Bez masivniho pfilivu penéz z EU fondu, které mimoradné zvysily loriské pfijmy vlady,
ma letosni statni rozpocet namifeno vykazat schodkové hospodareni. Stejné jako
v minulém vydani Ekonomickych vyhledl ocekavame, Ze deficit dosdhne na konci roku
45 mid. CZK oproti oficialnimu planu 60 mid. CZK. Lepsi Cislo nez je plan by mélo jit na vrub
rychlejsimu ristu HDP a spotfeb& domacnosti a dal$imu utahovani trhu prace, coz v dlsledku
bude stat za vy$simi dafiovymi pFijmy. V metodice ESA2010 by mél verejny sektor Ceské
republiky letos vykazat schodek 0,2 % HDP. Deficit centralni viady by mél zmirnit prebytek
hospodareni mistnich rozpoctl, kterym se letos dafi diky narlstu pfijm0 a nizkym vydajim,
predevsim na investice.

wvrw

Verejné investice pfisti rok vzrostou, stejné jako spotieba viady
I vroce 2018 by méla fiskalni politika ekonomiku podporovat, a to diky planovanému
rustu vydajh. Spotieba vlady vzroste predevsim kvdli vyraznému zvySeni platd ve vefejném
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sektoru (viz Box 3), navy$eni davek dlichodového pojisténi (v priméru +4,2 %) ¢i pfispévkd do
systému zdravotni péce. Celkové viadni vydaje by mély vzrist 02,5 % viéi rozpo&tované
leto$ni drovni, pficemz pfijmy jsou oCekavany o 3,4 % vy$si. V dlsledku by tak schodek
rozpo&tu mél v pfistim roce dosahnout 50 mid. CZK oproti cili pro letosni rok ve vysi
60 mid. CZK. Tento pfedbézny navrh rozpoctu byl vS§ak zaloZzen na staré (dubnové) progndze
Ministerstva financi. Finalni ndvrh rozpo¢tu bude postaven na aktualni ¢ervencové prognéze
MF, ktera prinesla podstatnou revizi smérem nahoru (napfiklad rist nominalniho HDP v roce
2018 ocCekava +4,6 % oproti 3,6 % v minulém vyhledu). V disledku by se tak rozpocétové
prijmy, stejné jako vydaje (predevsim ty bézné) mély jesté meénit k vySSim hodnotam. K navrhu
rozpocCtu pro pristi rok se tak vratime v nasich dalSich analyzach.

Bilance verejnych financi v % HDP Verejny dluh v % HDP
1.0 . I ! i
e Vyhled KB mmmmm Vet ejny dluh Maastrichtské kritérium
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Domnivame se, ze Ceskou Domnivame se, ze Ceskou republiku éeka opétovny nardist éerpani evropskych fondd,
republiku ¢eka opétovny narust . s .y so . . P . Y . o
repUBI P v a tak isouvisejicich vydaju ainvestic. Velkd C€ast individudlnich operacnich programu
€erpani evropskych fondd, a tak
i souvisejicich vydaju a investic. v programovém obdobi 2014-2020 (napf. podpora dopravnich staveb, konkurenceschopnosti,

zivotni prostredi) byla schvalena v roce 2015, pfi¢emz Cerpani z nich zac¢alo ve vétsi mife az
v leto$nim roce. Dulezité je, Ze ¢ast alokovanych prostfedkl se musi vycerpat do konce roku
2018 (podle pravidla n+3), jinak tyto penize mohou propadnout.

Programy schvélené vroce 2015 maji celkovou alokaci 3,8 mld. EUR, tedy zhruba
99 mid. CZK. V bfeznu 2017 zbyvalo vyCerpat podle pravidla n+3 celkem 3,2 mid. EUR
(84 mid. CZK) do konce roku 2018, jinak by alokace penéz propadla. Vefejné investice
spolufinancované z nového programového obdobi zacaly mirné rlist uz v prabéhu letoska, ale
nejvétsi oZiveni investic diky témto podminkam ocekavame aZ v pfistim roce. Podle nasich
odhadid by mély vefejné investice vzrist v pfistim roce o podstatnych 30 mid. CZK (nad
ramec autonomniho ristu), kdyz bude Cesko spéchat s vyuzitim co nejvétsiho mnozstvi
pridélenych evropskych penéz. VyssSi investice zaroven predstavuji riziko ve sméru hlubsiho
deficitu statniho rozpodtu v pfistim roce (a zvySeni vypUijénich potreb), pokud platby z EU
budou mit zpozdéni.

Dynamika verejnych financi

2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
Bilance verejnych financi (% HDP) -0,2 -0,6 -1,0 -0,9 -0,7 -0,5
Fiskalni usili (pb HDP) -0,9 -0,6 - - - -
Vetejny dluh (mld. CZK) 1,735 1,765 1,820 1,870 1,910 1,940
Pomeér dluhu k HDP (%) 34,5 33,2 32,7 33,0 32,4 31,4

Zdroj: CSU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Box 3: Politicky cyklus zrychluje zvySovani platt ve vefejném sektoru

Jednou z priorit sou¢asné stredolevé vlady je zvySovani platd ve vefejném sektoru a ani navrh
rozpoc¢tu pro pristi rok neni z tohoto pohledu vyjimkou. Plany pro rok 2018 navic ovliviiuje
typicky politicky cyklus pred blizicimi se fijnovymi volbami. Podle navrhu rozpoctu by mél
celkovy objem vydaji na platy (a ostatni souvisejici vydaje) vzrist v pfiS§tim roce na
175,5 mld. CZK, coz by znamenalo mezirocni zvySeni o podstatnych 16 mid. CZK (10 %;
v roce 2013 byly tyto vydaje rozpoctovany na 126,7 mld. CZK). Pocet pozic ve verejné sfére
by se mél podle navrhu zvysit o témér 5 tis. na 444,6 tis. Primérny mésiéni plat ve vefejné
sféfe by mél v disledku vzrist 0 9 % na 31 411 CZK a vyrazné prekrocit primérnou mzdu
v celé ekonomice. Podle predbéznych planl by si méli v pri§tim roce nejvice polepsit Gfednici
a ucitelé (rUst tarifl o 10 %).

Tato Cisla mohou byt v realité mirné odliSna. Navrh rozpo¢tu obsahuje pouze celkové mnozstvi
pozic ve verejném sektoru, ne skuteény pocet zaméstnancl. Naopak vydaje pravdépodobné
zahrnuiji i nékteré platby za dohodu o praci, coz neni zahnuto v celkovém poctu pozic — tento
faktor ale zfejmé hraje vedlejsi roli. V disledku tak bude efektivni primérny plat ve verejné
sfére jeSté mirné vyssi, nez jak ukazuje rozpoctovy plan vyse.

Verejné vydaje na platy v pfistim roce masivné vzrostou (vyhled v modrém poli grafu)
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= \/ydaje na platy a ostatni platby za provedenou préci celkem (mid. CZK)

e Prgmérny plat ve vefejné sféfe (CZK, pr. osa)
=== Prgmeérna mzda v ekonomice (CZK, pr. osa)

Zdroj: €SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Navrhovana dynamika vydajl za odvedenou praci by se projevila v celkovém zvyseni platl ve
verejné sféfe mezi roky 2013 (posledni rok recese) a rokem 2018 o masivnich 32 %. Takovy
rist byl mozny predevsim diky ekonomické expanzi, a tak i vy$$imu inkasu dani (DPH, dani
z pfijmd). Prdmérna mzda v celé ¢eské ekonomice (soukroma i vetejna sféra dohromady)
piitom mezi lety 2013 a 2018 poroste podle nasich odhadd pouze o 24 %.

Zajimavosti je, Ze vyhled pro statni rozpodty let 2019 a 2020 nepredpoklada zadny rdst vydajl
na odvedenou praci, a tak ani prdimérnych platt. Kvali extrémné napjaté situaci na trhu préace,
kterd vyusti podle nasich odhadd v pokracujici rdst primérnych mezd v celé ekonomice (viz
Box 5), se tento vladni navrh zda nerealny. Stat tedy pravdépodobné bude muset vydaje na
platy dale zvySovat. Zdroje mizZe najit diky pokracujici ekonomické expanzi, ¢i v pfipadé
nedostateénych autonomnich pfijm0 najit pfijmy nové, pfipadné zménit strukturu vydajové
strany rozpoctu.
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Rijnové volby zfejmé hospodarskou politiku vyrazné nezméni

Volby do Poslanecké snémovny konané 20. a 21. fijna se blizi. V prizkumech nadale
vede hnuti ANO, pricemz CSSD je podle nich aZ na tfetim misté. Hnuti ANO by za takového
vysledku mohlo sestavit viadu pouze s jednim koali¢nim partnerem.

Hnuti ANO na svém webu zatim nezvefejnilo plnohodnotny volebni program. Pfedseda hnuti
Andrej Babi$ nicméné predstavil nékteré zakladni priority ANO na Cervnové tiskové konferenci.
Hnuti by napfiklad chtélo pfesunout potraviny do druhé snizené sazby DPH, mirné snizit
efektivni darovou sazbu véts§iné zaméstnanct (s nizkymi a stfednimi pfijmy), ponechat beze
zmén korporatni dané a nezavést sektorovou dar na banky.

Predpokladame, Zze pokud ANO zformuje po fijnovych volbach viadu pod svym vedenim,
hospodarska politika statu se vyraznéji nezmeéni.

Volebni model, 26. ¢ervna 2017 — CVWVM (%) Volebni model, 10. ¢ervence 2017 - STEM (%)
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Zdroj: CVVM, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: STEM, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pristich dvou letech by se mél
verejny dluh k HDP dale
zmensovat diky silnému ristu
ekonomiky.

Verejny dluh: oéekavame pokles

Prestoze nas vyhled prepoklada pro letoSek schodek statniho rozpoctu ve vysi 45 mid. CZK,
dluh verejného sektoru by mél v roce 2017 poklesnout v absolutnim i relativnim vyjadfeni.
Deficit rozpoc¢tu centrélni vlady totiz podle naseho ocekavani téméf piné pokryje Cerpani
likviditni rezervy a pozitivné se promitne i pfecenéni cizoménového dluhu diky siln&jsi koruné.
Dluh centralni vlady tak z{stane letos oproti lofiskému roku ziejmé bez zmén, jak ostatné
v kvétnu naznacilo Ministerstvo financi. Pfebytek hospodareni mistnich rozpoétd by se pak
mél promitnout do poklesu zadluzeni tohoto subsektoru. Celkové by se mél verejny dluh snizit
podle nasich odhadl o 20 mid. CZK a jeho podil na HDP by mél klesnout o 2,3 pb na 34,5 %.

V pritich dvou letech by se mél vefejny dluh k HDP dale zmensovat diky silnému rlstu
ekonomiky a zaroven jen mirnému zvySovani absolutni vySe dluhu. Na konci roku 2018
oc¢ekavame ukazatel dluhu k HDP na hodnoté 33,2 % a v roce 2019 na 32,7 %. Na konci
naseho vyhledu v roce 2022 by mélo zadluzeni vefejného sektoru dosahnout 31,4 %.

Marek Drimal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
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Investice a stavebnictvi zrychli

pristi rok.

VlIadni investice se vraci k ristu

Investice pristi rok vysko¢i diky pfilivu EU fondu

Dynamika investic bude znovu vyrazné ovlivnéna tempem &erpani evropskych fondd.
Nedavna revize narodnich Uétd ukazala, Ze vroce 2015, kdy Ceska republika vyvinula
obrovské usili, aby doCerpala zbyvajici penize z programového obdobi 2007-2013, se tvorba
fixniho kapitalu zvysila o 10,4 % a vytvorila polovinu z 5,4% rlistu HDP. Stavebni produkce se
v roce 2015 zvedla o 7,7 %. Tato situace se bude v roce 2018 v mensim znovu opakovat. Jak
popisujeme v odstavcich vénovanych fiskalni politice, ¢ast prostfedkdl z programového obdobi
2014-2020 bude muset byt vyCerpana jiz pfisti rok. NeoCekavame pouze zvySeni verfejnych
investic, ale pfidat by se podle nas mél i privatni sektor, ktery by mél z nékterych program
aktivné Cerpat.

Jak jsme naznadili na zacatku této sekce, oekavame, Ze rlst zaméstnanosti zpomali. Aby
firmy mohly zvysit svou produkci, budou muset zacit zvySovat svou produktivitu. Ocekavame
tedy, Ze zesili investice privatniho sektoru do modernizace vyroby. Podminky pro
investice zlstavaji pfiznivé. Urokové sazby jsou velmi nizké, ale dllezit&jsi je, Ze se jesté
zleps$il vyhled pro rlst poptavky. Expanze v eurozéné je totiz rychlejsi, nez jsme ocekavali.
Soucasna akcelerace mezd by mohla podnikim slouzit jako budic¢ek, Ze nemohou
donekonecéna spoléhat na levnou pracovni silu. | kdyz mzdy ukroji ¢ast prostiedkl firem, ze
kterych by mohly financovat své investice, spolu s akutnim nedostatkem pracovni sily by
mohly urychlit investi¢ni aktivitu. Vzhledem k meziroénimu poklesu investic v prvnim
étvrtleti oéekavame pouze relativné nizky ristu investic o 2,3 % v leto$nim roce. PFisti
rok vsak jiz oéekavame akceleraci na 5,5 %.

Stavebnictvi bude podporeno zvySenim investic
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebni sektor bude tézit z pfilivu EU fondu, protoze velka ¢ast téchto prostiedkd bude
smérovat do budovani infrastruktury. Domnivame se, Ze pfipravy infrastrukturnich staveb se
nyni urychli a nékteré z nich se za¢nou realizovat jesté tento rok (nékolik projektd jiz zacalo).
ZvySena poptavka po bydleni bude inadale podporovat stavebni sektor. Vystavba
rezidencniho bydleni je ale do velké miry brzdéna komplikovanymi a neflexibilnimi pravidly,
které developerdm nedovoluji rychle reagovat na rostouci poptavku. Infrastrukturni vystavba
tak bude zasadni. Po dvou letech slabého rlstu by se verejny sektor mél kone¢né rozhoupat

k investicim. Domnivame se, Ze stavebnictvi letos prida 5,2 % a pristi rok zrychli na 6,6 %.
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Mzdy by mély rapidné zrychlit
a poskytnout tak vyraznou
podporu domaci spotiebé.

RUst mezd udrzi dynamiku spotireby vysoko

Mira nezaméstnanosti se v druhém d&tvrtleti podle naseho odhadu znovu trochu snizila,
zatimco rlst zaméstnanosti zvolfiuje. O¢ekdvame, ze dynamika zaméstnanosti se bude
i nadale snizovat s tim, jak se bude zten¢ovat nabidka pracovni sily. Domnivame se, Ze se
vyCerpava potencial imigrace a i pocet diichodcl, ktefi se vraceji do pracovniho procesu, se
bude dale snizovat. Mira nezaméstnanosti by se méla letos v priméru dostat na 3,1 %
a pristi rok klesnout na 2,9 % (pole metodologie ILO). Rlst zaméstnanosti zpomali na 1,4 %
letos a 0,4 % pristi rok.

Box 4: Kam mizi uchazeci z trhu prace?

Poéet neumisténych uchazeéti na trhu prace (ti, ktefi pozadali Urad préce
o zprostredkovani vhodného zaméstnani) od konce roku 2013 nepretrzité klesa. Zatimco na
podatku roku 2015 jich Urad préace evidoval vice nez 500 tisic, v &ervnu letosniho roku to bylo
méné nez 300 tisic. Ddvodu, pro¢ mizi uchazeéi z trhu prace, je nékolik. Prvnim z nich je
nalezeni nového zaméstnani. Nalézt praci se v leto$nim roce podafilo kazdy mésic v priméru
32 tisicdm nezaméstnanych. Podil uchazecl, kterym se podafilo vratit do zaméstnani, na
celkovém poctu registrovanych nezaméstnanych od roku 2013 roste. V sou¢asné dobé se
pohybuje kolem 9 %. To se déje diky tomu, Ze i navzdory klesajicimu poctu zadatell o praci
se dafi do pracovniho procesu vracet priblizné stale stejny pocet uchazecl. Naopak vyrazné
klesa pocet novych Zadatelll o praci pfipadajici na jedno nové ohlasené pracovni misto. Jejich
pomér se blizi k 1:1. To vysveétluje rychle klesajici podil nezaméstnanych osob, kdy v zasadé
na kazdého nové zaregistrovaného nezaméstnaného pfipada jedno nové nahlasené volné
pracovni misto.

Podil umisténych uchazec¢l na celkovém po¢tu Pocet nové ohlasenych Zadatelll na jedno nové

uchazecu o zaméstnani (%, SA) ohlasené volné pracovni misto (%, SA)
12.0 4.0
10.0 35
3.0
8.0
2.5
6.0 20
4.0 1.5
20 r 1.0 r

T T T T T T
Jan-08 Jun-09 Nov-10 Aprl2 Sep-13 Feb-15 Jul-16 Feb-14 Aug-14 Feb-15 Aug-15 Feb-16 Aug-16 Feb-17

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

Na dobrou situaci na trhu prace, potazmo v celé ekonomice vsak lidé hresi. Vyplyva to
z rostouciho podilu uchazedt, ktefi byli z evidence Uradu préace vyrazeni pro nedostateénou
souginnost &i poruseni podminek pro vedeni v evidenci. Urady prace maji nyni k dispozici
mnohem vice pracovnich mist, kterda mohou uchaze¢lim nabizet. Pokud vS§ak uchaze¢ vhodné
zaméstnani odmitne, je zevidence vyrazen. Ito se pak promita do klesajiciho podilu
nezaméstnanych. Poéet uchazeél o praci bude podle naseho odhadu klesat i v leto$nim
roce, avSak vyrazné pomalejSim tempem, nez v minulych letech. Nalézt vhodnou
pracovni silu tak bude pro firmy stale vétsi oriSek.
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Podil uchazectl vyrazenych z evidence podle Neumistnéni uchazeci na konci sledovaného

§ 30 na celkovém poctu uchazect (%, SA) mésice (tis.)
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Jak jsme uvedli vy$e v tomto textu, pozornost podnikd se musi upfit na zvySovani produktivity.
Boxy vtomto vydani Ekonomickych vyhledd se zabyvaji situaci na trhu prace. Jejich
spole¢nym vysledkem je oéekavani rychlého ristu mezd. Vydaje na platy statnich
zaméstnanct ve druhém Gtvrtleti vzrostly 02,6 % /g (SA) a predbé&zna data z prlimysiu
ukazuiji podle nasich vypoétl na rlst platd v tomto sektoru o0 5,6 % g/q. Vidime tedy mnoho
znameni, Ze odména za praci se ve druhém Ctvrtleti vyrazné zvysSila. Nase odhady ukazuji na
masivni rdst 0 2,4 % v priméru za celou ekonomiku. To by odpovidalo meziro¢ni dynamice ve
vySi 6,5 %. | kdyz meziCtvrtletni dynamika pravdépodobné zpomali ve zbytku leto$niho roku,
pramérny rGst mezd by se mél vy$plhat na 6,4 %. Jak jsme ukazali v Boxu 3, ve statnim
sektoru se bude pfisti rok vyrazné pfidavat. Soukromy sektor se tomu bude muset pfizpUsobit

a alesporni ¢asti tento rdst dorovnat. PFisti rok tak oéekavame rtst primérné mzdy o 5,9 %.

Box 5: NAIRU klesa diky zvysujici se produktivité

NAIRU (z anglického non-accelerating inflation rate of unemployment) je zkratka pro miru
nezamestnanosti, ktera odpovida stabilni mife inflace. NAIRU je uzite€ny pomocnik pfi analyze
hospodarského cyklu aje tak dulezitou proménnou pro provadéni ménové politiky. To je
dlivod, pro¢ je odhad NAIRU vcentru zajmu ekonomi po celém svété. NAIRU je
nepozorovana veli¢ina, ktera se da odhadnout pomoci filtru nebo muze byt odhadnuta pomoci
ekonomického modelu. My pouzivame model, ktery bere do Uvahy dlouhodobé vztahy mezi
cenami, mezerou vystupu a mirou nezameéstnanosti. Vysledky z naSeho modelu ukazuji, ze
NAIRU postupné klesa av soucasnosti se nachazi v tésné blizkosti 4 %. ZkuSenosti
z dalSich ekonomik ukazuji, ze klesajici NAIRU neni vyjimkou. Ball a Mankiw (2002) vytvofili
prehled literatury, ktera se vyvojem NAIRU zabyva.

Zavéry analyzy Ball a Mankiw (2002) ukazuiji, Ze za poklesem NAIRU je pravdépodobné mix
nékolika faktorti. Nékteré jsou podle nas relevantni ipro ¢eskou ekonomiku. Prvnim
divodem mizZe vyvoj trhu, na kterém se potkdva nabidka prace a poptavka po ni.
Zaméstnanci se v éfe webovych portald hledajicich pracovni silu a sofistikovanych
vyhledavacich algoritm( stali mnohem snadnéji zameénitelni. Nicméné pravdépodobné jesté
vyznamn&jsi roli hraje rist produktivity. Ceskd ekonomika postupné konverguije ke standardu
eurozény, coz provazi zvySovani produktivity. NAIRU si mezitim hleda svou cestu k nizSim

1.srpna 2017 | 19



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

hodnotam. Ball a Mankiw (2002)° se domnivaji, ze tlak na mzdy ¢asové zaostava za rlistem
produktivity. To je podle nas vyrazné zejména po dlouhych recesich, protoze lidé maji Spatné
Casy dobre ulozené v paméti. Na druhou stranu néjaky ¢as poté, co produktivita zacne klesat,
tak zaméstnanci stale zadaji zvySovani mezd. Psychologie tedy vyhlazuje skoky v dynamice
mezd. Celkové tedy NAIRU rychle klesa na zacatku cykld, kdy lidé jesté nezadaji prudké
zvy$ovani mezd a jeji pokles se zastavuje v pribéhu cyklu, kdy se mzdy zaéinaji zvySovat.

Cesko proslo dlouhou recesi NAIRU klesa
1200 8.5
1100 / 7.5
1000 /'/\\/ \./'/ 6.5
900 5.5
800 / 45 \J
700 = 3.5
600 25
Jan-98 - Jan-02 Jan-06  Jan-10 - Jan-14 - Jan-18 Jan-02  Jan-05 Jan-08 Jan-11  Jan-14  Jan-17
Reahy HDP Potencialni HDP Mira nezaméstnanosti (ILO, SA) NAIRU
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka banka

Od roku 2009 do roku 2013 Ceska ekonomika prochazela dlouhou recesi se dvéma dny.
V jejim préibéhu se rist redinych mezd v podstaté zastavil. Ani prvni dva roky, kdy ekonomika
rostla rychleji, nez je jeji potencidlni rlist, jsme nezaznamenali vyrazny mzdovy nardst. To
odpovida tomu, ze se NAIRU snizovala. V minulém roce se vSak mzdy jiz zaCaly hybat. Vse
tedy ukazuje na to, ze Cesko v ramci cyklu vstupuje do faze vysokého mzdového riistu
a NAIRU by se méla zplostit. To potvrzuje nasi domnénku, ze mzdy ziskavaji momentum
a muzeme oéekavat jejich dalsi akceleraci.

Nezaméstnanost jiz nema prostor k poklesu (%) Revize ¢asové fady soukromé spotreby a revize nasi prognézy
(%)
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Zdroj: €SU, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

3 Ball, Laurence, and N. Gregory Mankiw. "The NAIRU in theory and practice." The Journal of Economic
Perspectives 16.4 (2002): 115-136.
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Spotieba si udrzi solidni ristovou
dynamiku.

Pred nedavnou revizi narodnich Gétd jsme nerozuméli tomu, pro¢ soukroma spotieba vykazuje
tak slabou dynamiku, kdyz nezaméstnanost klesala a mzdy se zvySovaly. Soukroma spotreba
také zaostavala za maloobchodnimi trzbami. Revize zvefejnéna v Cervnu ukazala, ze
soukroma spotfeba byla vy$8i, nez jak ji statistici plvodné odhadovali. Souéasna disla
mnohem vice odpovidaji ekonomickym podminkam, aikdyz soucasnad Casova rfada stéle
zaostava za maloobchodnimi trzbami, uz se jim vyrazné pfibliZila.

Spotiebitelska diivéra zdstava relativné vysoka, prestoze v predchozich mésicich klesla ze
svych historickych maxim ze zacatku roku. Stale ukazuje, Zze domacnosti se neboji utracet.
Domnivame se tedy, Ze spotfeba tento rok poroste o 3,5 % a stejnou dynamiku vykaze
i pristi rok.

Inflace: souboj mezi domacimi a zahraniénimi vlivy

Doméci inflaéni tlaky zesiluji, kdyz vidime vy$si riist mezd a silnéj$i domaci spotiebu.
Naproti tomu ocekavame slabsi inflaéni tlaky ze zahrani¢i, kdyz ekonomové SG
revidovali smérem dold svij vyhled pro inflaci v Némecku i pro celou eurozénu. | ceny
ropy by mély rist pomaleji a oéekavame také rychlejsi posilovani koruny. Ve vysledku
nas vyhled pro primérnou inflaci vletoSnim roce zistava beze zmény na 2,3 %.
V p¥istim roce cenovy rist zvolni a dosahne 2,2 %.

Inflace zlistane letos i cely pfi$ti rok tésné nad 2% cilem Posilujici koruna jadrovou inflaci nezastavi
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Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: €SU, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Posilujici koruna bude vyvazena
domacimi inflaénimi tlaky.

Inflace cen potravin zlistane letos
vysoko.

Od zacatku roku jadrova inflace trvale prestreluje 2% hladinu. Byla totiz podporovana
slusnym mzdovym rlstem a dal$im zvySenim zaméstnanosti. Oboje se pFeneslo do zvySeni
soukromé spotieby. Zatim se zda, Ze apreciace koruny neméla na jadrové ceny vétsi vliv. To
ale mGze pfijit se zpozdénim. Mzdovy rist by mél ve zbytku leto$niho roku a v roce 2018
zesilit, coz vytvori velké inflaéni tlaky. | kdyz koruna bude i nadale posilovat, nebude to
stadit na snizeni jadrové inflace. Ta by v priméru v leto$nim roce méla dosahnout 2,3 %.
V pristim roce jesté o néco zrychli, kdyz se vysplha na 2,4 %.

Poté, co ceny potravin na zacatku roku vyskocily, jsme ¢ekali jejich postupné snizovani, kdyz
dlvody pro jejich rdst postupné odeznély. To se ale nestalo a ceny potravin zlstaly ne¢ekané
vysoké. Navic se zda, Ze zvySeni cen mlécnych vyrobk( neni pouze doCasné. To je vidét
v cenach zemédélskych vyrobcl, které vykazuji dvouciferné meziro¢ni rlsty. Predbézné
odhady ukazuji na mnohem horSi sklizefh nez vlofiském roce aceny potravin tak
pravdépodobné zlstanou vysoké ipro zbytek pfistiho roku. V priméru by mély letos
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Ceny pohonnych hmot vzrostou
ve zbytku roku pouze nepatrné.

Regulované ceny na zac¢atku
pristiho roku stoupnou.

Nahlé posileni koruny muze
ohrozit konkurenceschopnost
exportérd.

Investice by mohly pfijemné
prekvapit.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

vykazat zvySeni o 4 %. P¥isti rok by jejich rist mohl zpomalit na 1,5 %. Nicméné tato Cisla
jsou zavisla na pocasi a skute¢ném stavu sklizné.

Soucasny pokles cen ropy
na sveétovych
projevil

domacich

Ceny pohonnych hmot zaznamenaji dokonce meziro¢ni pokles

trzich se
L 30% 90%
zlevhovanim na

benzinovych 20% 67%
pumpach. Analytici SG se 10%

domnivaji, Ze ceny ropy jiz
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bude zlevnovat jejich dovoz.
Ocekavame tak pouze
nepatrny narlst jejich ceny
ve zbytku letogniho roku. V priméru pohonné hmoty p¥idaji 7,5 % y/y zejména kvtili jejich

nizkym cenam na zadéatku roku 2016. V pii§tim roce oéekavame rust cen pohonnych
hmot o 2,6 %.

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Index regulovanych cen se v priméru v poslednich tfech letech v podstaté nezménil.
Letos by jesté do celkové inflace vyrazné pfispét nemeély, ale na zacatku pfistiho roku
ocekavame jejich mirny rist. NasSe velmi pfedbézné odhady ukazuji na vy$si ceny elektfiny na
evropskych trzich. Navic by se mohla zvysit i regulovana slozka. Vzhledem k narlstu cen
pohonnych hmot by se mohly zvysit i naklady za dopravu. DalSi regulované ceny by mély
zamifit pouze nepatrné nahoru. V priméru by se tyto ceny mély v roce 2018 zvysit o 1,8 %.

Rizika: nahlé posileni koruny m{ize ohrozit
konkurenceschopnost

Od chvile, kdy byl odstranén kurzovy zavazek, se kurz koruny pohyboval oekavanym smérem
a volatilita kurzu zdstala nizka. CNB podle nas bude prvni centraini bankou v EU, kterd zvysi
sazby. RozSifi se tak urokovy diferencial, coz by mohlo prildkat Eerstvy spekulativni kapital.
Vzhledem ktomu, Ze mnoho analytikd (véetné nas) vidi rovnovazny kurz koruny pod
soucasnymi hodnotami, pohyb koruny by mohl byt vyrazny. Velké posileni by potom mohlo
ohrozit cenovou konkurenceschopnost domacich vyrobct, protoze ne vsichni se proti
posilujici koruné zajistili.

Vidime také riziko vyrazného oslabeni koruny. V pfipadé Soku do globalni ekonomiky nebo
do svétového finanéniho systému by investofi mohli zadit uzavirat své korunové pozice
a domaci ména by mohla vyrazné oslabit. To by s sebou pfineslo zvyseni inflace, na coz by
centralni banka musela reagovat bud rychlejSim zvySovanim sazeb, nebo pfimymi
intervencemi.

Vzhledem k pravidlu n+3 pro EU fondy (vice v ¢asti o Fiskdlni politice) vidime riziko, ze

investice pfekonaji nase projekce a zpomaleni ekonomického rlistu bude mnohem méné
vyrazné.
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Klicové makroekonomické ukazatele

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q4 18 Q1 19 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 3,5 4.1 4,3 3,3 2,9 3,0 3,2 3,2 2,5 3,7 3,1 2,7 1,6 2,1
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,4 3,9 41 4,0 3,8 3,3 3,0 2,4 3,6 3,5 3,5 1,6 0,9 1,7
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,2 1,6 0,9 1,3 1,2 1,4 1,7 1,5 2,0 1,8 1,4 1,7 2,0 1,9
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,2 3,5 4,0 4,7 5,5 6,2 5,9 4,0 -2,4 2,3 5,6 2,7 1,5 3,2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,6 1,1 0,4 0,3 0,3 0,0 0,4 0,8 1,1 0,9 0,3 1,1 1,0 0,6
Zasoby (pFispévek do y/y) 0,4 0,2 0,8 0,1 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 o3 -02 -04 -06 -0,2
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) (*) (***) 112 118 120 118 116 114 117 123 487 456 475 514 556 590
Vyvozy (nominalné, yly, %) (*) 53 11,8 10,4 84 11,2 6,7 7,4 7,2 24 86 85 45 06 4,6
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 93 12,4 11,1 85 11,0 7,9 8,4 7,6 04 106 90 4,1 -0,3 4,5
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 46 11,8 10,3 7,8 6,4 5,8 5,6 5,5 3,4 8,5 6,4 4,3 1,4 3,9
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 5,8 7,7 7,7 9,5 6,0 5,5 5,3 5,0 -6,1 5,2 6,6 4,3 2,0 2,5
Maloobchod (realné, y/y, %) 5,2 7,5 7,3 6,6 7,5 5,7 5,0 3,7 5,7 6,4 6,2 1,9 0,0 1,1
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,5 6,8 71 7,2 6,2 5,6 4,6 3,6 3,7 6,4 5,9 2,4 1,2 3,4
Mzdy (realné, yl/y, %) 4,2 4,5 4,8 4,9 3,8 3,3 2,5 1,6 3,0 4,1 3,6 0,7 0,7 1,8
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 4,0 3,9 4,2 4.1 3,5 3,6 4,0 4,0 5,4 4,2 3,8 3,8 4,3 4,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 3,0 2,9 2,9 3,0 2,8 2,9 2,8 3,0 4,0 3,1 2,9 3,0 3,4 3,8
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,5 1,5 0,9 0,6 0,5 0,2 0,2 0,2 1,9 1,4 0,4 0,0 -0,6 -0,4
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 0,7 2,3 2,2 1,7 0,5 1,6
Dané (pFispévek do y/y CPI) -02 -02 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 00 00 05 1,6
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,1 2,3 2,4 2,4 2,5 2,4 2,2 2,2 1,6 2,3 2,4 2,0 0,6 1,7
Ceny potravin (y/y, %) (**) 4,4 3,9 3,3 1,8 1,7 1,2 1,3 1,3 -0,9 4,0 1,5 1,3 0,9 1,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 7,3 4,2 3,6 0,5 3,1 4,8 1,9 -0,8 -8,5 7,5 26 -2,8 -2,3 0,4
Regulované ceny (y/y, %) (**) -0,1 0,3 0,5 1,9 2,0 2,2 2,2 2,7 0,2 0,1 2,1 1,8 0,1 1,6
Ceny v pramyslu (y/y, %) 2,3 1,2 0,8 0,7 1,4 2,9 2,8 1,9 -3,2 1,8 1,9 1,3 0,8 1,6
Finanéni proménné
2W Repo (pramér) 005 0,25 050 050 057 093 1,10 1,14 0,06 0,21 0,78 1,03 1,0 1,9
3M PRIBOR (primér) 0,30 047 0,72 0,72 09 1,15 1,14 1,35 0,29 0,44 0,98 1,14 1,1 2,0
CZK/EUR (pramér) 26,55 25,83 25,70 25,70 25,63 2541 2512 24,59 27,0 26,3 25,5 24,1 23,0 22,3
CZK/USD (prumér) 2412 22,27 21,78 22,15 22,49 21,90 21,47 20,84 244 234 22,0 19,9 184 17,8
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 2,1 2,1 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4 1,4 1,7 2,1 1,6 1,2 06 1,2
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 1,9 2,2 2,2 1,9 1,7 1,6 1,5 1,5 1,8 20 1,7 12 07 1,5
CPI v EMU (yoy, %) 1,5 1,3 1,2 1,0 1,2 1,5 1,4 1,3 02 14 13 14 14 1,4
Ropa Brent (USD/brl, primér) 51,6 50,0 525 540 51,5 565 54,0 55,0 450 524 54,0 56,5 61,5 61,6
Euribor 1Y (primér) -0,13 -0,11 -0,07 -0,03 0,02 0,09 0115 0,18 -0,03 -0,10 0,06 0,14 0,1 0,3
USD/EUR (prameér) 1,10 116 1,18 1,16 1,14 1,16 1,17 1,18 1,11 1,13 1,16 1,21 1,25 1,25

Zdroj: SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle preshraniéni statistiky;

(**) slozky inflace jsou o¢i$tény o primarni dopad dariovych zmén;

(***) Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Inflace bude i nadéle mirné prestielovat 2% cil CNB

"
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viktor_zeisel@kb.cz

Ekonomické vyhledy

CNB Focus

Cervnovy jestiabi obrat pfinese prvni zvy$eni sazeb v srpnu

Ceska ekonomika zrychluje a inflace dlouhodobé prestieluje cil CNB. Mzdy strmé rostou
a zajistuji tak stfednédobé inflaéni tlaky. Takové prostiedi vyhovuje tém éleni bankovni
rady, ktefi budou chtit zvysit GUrokové sazby, aby je dostali dale od hladiny technické
nuly. Domnivame se, ze bankovni rada je rozdélena na nové a staré ¢leny. Stafi ¢lenové
(viceguvernéri Tomsik a Hampl) zaujimaji spiSe rezervované postoje ke zvySovani sazeb
ajsou za oddaleni prvniho zvys$eni drokl. Novi élenové, ktefi byli jmenovani az po
prichodu guvernéra Rusnoka, ale oba viceguvernéry podle naseho nazoru prehlasuji
a CNB se tak stane prvni centralni bankou v EU, ktera bude sazby zvySovat.

Prognéza bude i nadale ukazovat na utahovani ménové politiky

Kvétnova prognéza z dilny analytikii CNB naznadovala skoro dvoji zvySeni sazeb ve
tietim &tvrtleti. Pfedpokladame, Zze svou prognézu doli revidovat nebudou, protoze
proinflaéni tlaky zlstanou silné. Domaci faktory budou plsobit na zvy$ovani cen, zatimco
zahraniéni vyvoj se posouva mirné protiinflacnim smérem. Prognéza podle nds bude brat
v potaz jesté jeden faktor, ktery by mél tlacit na rychlejs$i zpfisriovani ménové politiky. Tim je
nedavna revize narodnich ucétd. Ackoliv revize vétSinou nehraji velkou roli v rozhodovani
o ménové politice, Servnova revize byla vyrazna a hlavné jednosmérna. Pokud analytici CNB
stejné nezvysili i rovnovazny rist ekonomiky, odhad mezery vystupu se nutné musel vyrazné
zvysit. V modelu, ktery vyuziva Taylorovo pravidlo, by to mélo plsobit ve sméru utazengjSich
ménovych podminek. Nova prognoza by tedy podle nas méla jednoznacné potvrdit
zvysSovani urokovych sazeb ve tretim ctvrtleti.

CNB by méla pfehodnotit sviij vyhled pro HDP nahoru (%)
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Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

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

Progndza ziskava relevanci

Pred Cervnovym zasedanim guvernér Rusnok, viceguvernér Tomsik a ¢len bankovni rady Mora
vyjadfili nazor, ze je lepSi odloZit zvyseni sazeb nez ho provést pfed¢asné. Kurz koruny pro né
byl zésadni indikator pro nacasovani. Guvernér Rusnok dokonce prohlasil, Zze zvySeni sazeb
ve tfetim &tvrtleti je ,,modelovy vypodet, ale ménovépoliticky to na to nevypada“*. Cervnové
zasedani ale vSe zmeénilo. Na tiskové konferenci totiz z guvernérovych Ust zaznélo, ze ,je

4 https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170621_rusnok_ctk.html
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pravdépodobné, Ze ke zvyseni Urokovych sazeb Ceskd ndrodni banka pfistoupi v souladu
s predikci“. Zda se, Ze na zasedani guvernér zjistil, Ze v bankovni radé existuje vétsinova
shoda o zvySeni sazeb ve tfetim Ctvrtleti. Od Cervnového zasedani koruna vyraznéji neposilila
adata z doméaci ekonomiky byla velmi siind. CNB ve své kvétnové progndze neposkytla
vyhled pro kurz CZK/EUR a ani nezvefejnila Udaje, ze kterych by se tento kurz dal spoditat.
Nicméné predpokladany kurz koruny jsme byli schopni odvodit z dat Unorové prognézy.
Hlavni ekonom CNB T. Holub navic na setkani s analytiky prohlasil, e v oéekavané dynamice
kurzu nedoslo k vyrazné zméné, atak se domnivame, ze nas unorovy vypocCet je stale
relevantni. CNB tehdy predpokladala, Ze kurz ve tretim Ctvrtleti dosahne 26,07 CZK/EUR,
i kdyz se tehdy jeSté domnivala, Ze kurzovy zavazek bude odstranén aZz na zacatku tretiho
Ctvrtleti. Takze sou€asny kurz (26,10 v dobé, kdy se tvofil tento report) by pro bankovni radu
nemél byt velkou prekazkou. Obavy by CNB mohla mit z budouci politiky ECB a strach ma
urcité z nahlého posileni koruny. Nicméné prezident ECB Draghi ohlasil, Ze ECB bude
diskutovat ukoncovani programu odkupu aktiv na podzim, atak zmimil jednu z nejistot.
Celkové se domnivdme, ze by CNB méla k prvnim zvySeni sazeb pfistoupit jiz ve tietim
Ctvrtleti.

Vzhledem k tomu, Ze na srpnovém zasedani bude mit bankovni rada k dispozici progndzu,
ktera bude ukazovat na minimalné jedno zvySeni sazeb, domnivame se, Ze neni ddvod, pro¢
by bankovni rada méla otdlet do zafi. €NB bude podle nas jednat jiz na svém
nadchazejicim zasedani 3. srpna.

CNB v tinoru oéekavala prudké posileni koruny Predpokladana trajektorie vyvoje sazeb ma divod zvétsit sklon
28.0 1.5
CZK/EUR 3M PRIBOR (%)
1.2
27.0 e = 2
0.9
26.0
~ 0.6
25.0
24.0 ¢ T T T T 0.0 r T T T T T T T T T T d
Jan-12 Jul-13 Jan-15 Jul-16 Jan-18 2Q16 4Q16 2017 4Q17 2Q18 4Q18
Vyhled CNBz tnora (vypoget KB) Vyhled KB (Eervenec) e Prognoza CNB (kvéten 2017) KB prognéza (&ervenec 2017)
Zdroj: €NB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: CNB, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vzhledem k velmi dobrému vyvoji doméaci ekonomiky predpokladame, ze CNB bude
pokracovat ve zvySovani sazeb jesté letos. Domnivame se, ze bankovni rada odhlasuje
dalsi zvySeni sazeb v poslednim &tvrtleti roku. V prvnim &tvrtleti si podle nas da CNB pauzu,
ale poté bude pokracovat v cyklu zvySovani sazeb jednou v kazdém Ctvrtleti. Celkové tedy
oCekavame troje zvySeni sazeb v pfistim roce. Kvétnova progndza z dilny centraini banky
prfedpoklada velmi podobnou trajektorii, nicméné spatfujeme velka rizika vychazejici
z devizového trhu. Rychlé posileni koruny by mohlo zbrzdit oCekavané zvySovani sazeb.

ZvysSovani sazeb ma pfriznivé vedlejsi ucinky
Vedle silného ekonomického fundamentu jsou i dal$i divody, které by mohly bankovni radu

vést ke zvySeni sazeb. Kratce poté, co byl ukoncen kurzovy zavazek, nékolik ¢lend bankovni
rady vyjadfilo své pfani posunout sazby dale od hranice technické nuly. Nizké sazby jsou totiz
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bfemenem pro finanéni sektor. Bankovni rada by si také vytvofila prostor pro snizeni sazeb
v pfipadé zhorseni ekonomickych podminek.

Mirné prehiaty nemovitostni trh dava dalsi diivod zvysit sazby. | kdyZ dlouhou dobu CNB
nechtéla spojovat sva ménové politicka opatfeni s finan¢ni stabilitou, nedavno pfipustila, ze
zvy$eni Urokovych sazeb by mohl zbrzdit rlst cen rezidenéniho bydleni, coz by pro ni byl
vitany vedlejsi efekt.
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V priméru koruna vici euru
posilila béhem Q217 0 1,8 %.

Letosni vyvoj kurzu CZK/EUR

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Posilujici trend bude s prestavkami pokracovat

Ukoncéeni rezimu kurzového zavazku na pocatku dubna odstartovalo trend
zhodnocovani ¢eské mény. V bezprostfedni reakci na uvolnéni kurzového rezimu koruna
posilila k26,50 CZK/EUR, kde byla patrna vina vybirani ziskd z nékterych spekulativnich
pozic. Kjejich ¢&asteCnému uzavieni pfispéla inejistota souvisejici s francouzskymi
prezidentskymi volbami. Od pocatku kvétna je ziejmy témér nepretrzity sestupny trend kurzu
CZK/EUR; v pribéhu ¢ervence kurz dokonce testoval Urover 26 CZK/EUR. Od pocatku dubna

do poloviny ¢ervence si tak koruna v(ci euru polepsila o zhruba 3,5 %.

Denni zména kurzu CZK/EUR

27.2 CZK/EUR 5.0
27.0 3.2
26.7 1.4
26.5 -0.4
26.2 -2.2
26.0 T T T T T T 4.0
Jan-17  Feb-17 Mar-17  Apr-17 May-17 Jun-17  Jul-17 Apr-00 Apr-03 Apr-06 Apr-09 Apr-12 Apr-15

Zdroj: Datastream, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Volatilita zatim z(stava za
ocekavanim.

Spekulanti se zatim z korunového
trhu zdaleka nestahuiji.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zatimco zhodnoceni koruny odpovidalo viceméné nasim predpokladiim, volatilita
zastava prekvapivé nizka. Ve srovnani s nami ocekavanou primérnou hodnotou kurzu
CZK/EUR béhem Q2 17 ve vysi 26,60 cinil skute¢ny prdmérny kurz 26,53 CZK/EUR. Jeho
hodnotu ke konci prvniho pololeti jsme odhadovali na 26,20, skute¢nost byla 26,15 CZK/EUR.
Zatimco koruna posilovala pouze o néco malo rychleji, nez jsme Cekali, volatilita za nasSim
oCekavanim zaostala. Denni zmény ménového kurzu zdaleka nedosahuji Urovni pred
zavedenim rezimu kurzového zavazku.

Investofi véri v potencial

dalSiho zhodnoceni ceské

Letosni vyvoj ro¢ni forwardové prémie (CZK/EUR)

12M FW Kkurz - spotovy kurz

mény. Prvni tfi mésice 0.0 r T T T T
letosniho roku, kdy vrcholil
pfiliv spekulativnich penéz, 0.1
byly ve znameni
"y T 0.2
znacného pokfiveni
forwardového trhu 03
a razantniho narfistu '
forwardové prémie. Vyrazné 0.4
niz§i kurz CZK/EUR na
forwardovém trhu ve 0.5
srovnani se spotovym Jan-17  Feb-17 Mar-17  Apr-17 May-17 Jun-17  Jul-17
e , Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
spekulace na posileni
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Kromé novych spekulantt
pomahaji i Uspésni vyvozci.

Uroven zajisténi exportérdl na nadchézejicich 12 mésicti

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

koruny prodrazoval. Po opusténi rezimu kurzového zavazku doSlo na forwardovém trhu
k vyraznému zlep$eni podminek. V kombinaci se silicim oéekavanim, ze CNB prijde se
zvy$enim Urokovych sazeb, to vedlo k dal$imu zajmu zahraninich spekulantli o ¢eskou ménu.

Po koruné je stale Eyporty letos nabraly na sile
poptavka. Ato nikoliv
. 9.0% vy 1y, 3MKI y pramé
pouze ze strany novych 0 yvony. iy, ouzavy pramer
spekulantd, ale
D . ) 6.6%
i uspésnych ceskych
vyvozcu. Je pravda, ze
’yv B y ,p N 4.2%
uroveri ménového zajisténi
vyrazné vzrostla av Cervnu 18%
pfesahovala hodnoty pred
zavedenim kurzového g0
zdvazku, tempo rdstu
exportl ale béhem prvni  .30%
poloviny  roku  pHjemna Jan-15 May-15 Sep-15 Jan-16 May-16 Sep-16 Jan-17 May-17
v , , Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
prekvapovalo. Navic prvni

znamky zvySené investiéni aktivity privatniho sektoru odrdzi tendenci k nizsi mife zisk
repatriovat. Kladna bilance bézného uc¢tu tak v prvnich mésicich letoSniho roku v meziro¢nim
vyjadreni dale vzrostla.

Vyvoj bézného uctu platebni bilance, v mid. k&
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ocekavany vyvoj ¢eskych
urokovych sazeb penézniho trhu
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Podle modelti rovnovaznych kurzii ma koruna prostor pro dalsi zhodnocovani
Predstih ristu ceské ekonomiky a produktivity pfed eurozénou vede ktomu, Ze
dlouhodoba rovnovazna uroven kurzu CZK/EUR se posunuje k silnéjSim korunovym
hodnotam. Dlouhodoby rovnovazny kurz dle pfistupu NATREX je dle naseho modelu pro
Q317 na 24,20 CZK/EUR. Ktéto hodnoté by mél kurz ve zhruba dvouletém horizontu
postupné konvergovat. K silngjSim hodnotdm budou korunu tlagit jak realné toky ve svétle
pokracujiciho prebytku bé&Zného uUctu platebni bilance, tak finanéni toky diky ocekdavanému
atraktivnéjSimu urokovému diferencialu. Ze stfednédobého pohledu (dle modelu BEER) se
aktualni fundamentalné ospravedinitelny kurz nachazi na 26,10 CZK/EUR, ke konci roku ho
pak BEER model vidi na 25,60 CZK/EUR.
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Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX Stfednédoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle BEER
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Na horizontu prognézy by koruna méla dale posilovat, pozor ale na konec
roku!

Do konce pfistiho roku koruna Vykonnost &eské ekonomiky hovoii ve prospéch dal$iho posilovani mény. Cast

pod 25 CZK/EUR. Makroekonomicka progndza CR jednoznaéné dokumentuje, Ze se Geskd ekonomika nachézi
ve fazi silné expanze znamenajici pokraCovani realné, ale i nominalni konvergence. Rychleji
nez eurozodna roste redlny HDP. Jak ukazuji ¢etné boxy tohoto vydani Ekonomickych vyhledd,
konvergenci vidime i v nominalnim vyjadfeni pfi pohledu na mzdovy vyvoji. A koneckoncl
i Ceska inflace se nachdzi nad dynamikou spotiebitelskych cen v eurozéné. To prostor pro
posilovani koruny do urcité miry limituje.

Ocekavany vyvoj kurzu CZK/EUR - trzni konsensus, ¢ervenec 2017
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Zdroj: Reuters, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozor na ,efekt konce roku*! Ve srovnani s trznim konsensem jsme mnohem optimistiétéjsi. Pro druhou polovinu roku
predpokladame atakovani hladiny 25,50 CZK/EUR. Trend by mél pokrac¢ovat i v pribéhu roku
2018. V jeho druhé poloving se kurz mize podivat pod Urover 25 CZK/EUR. Pozor ale na
Jefekt konce roku“, ktery mizZe ikvlli Rezoluénimu fondu a ¢aste¢nému uzavirani
spekulativnich pozic znamenat do¢asné oslabeni ¢eské mény. Proti euru vidime kurz ke konci
letoSniho roku kolem hladiny 26 CZK/EUR, o rok pozdéji by mél byt o cca korunu nize.
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Riziko je vychylené smérem ke
slabsi korunové urovni.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Velka spekulativni pozice,
ktera se
predevsim v prvnich trech
meésicich letoSniho roku
pred ukonéenim rezimu
kurzového zavazku,
predstavuje riziko zvySené

nakumulovala

volatility na  horizontu
prognézy. Toto riziko
vhnimame jako
asymetrické, vychylené
smérem k sice
docéasnému, ale
vyraznéjSimu oslabeni

Ekonomické vyhledy

Spekulativni pozice po¢atkem roku vyrazné vzrostla, v mid. k&
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

¢eské mény. Spoustécem vyprodeje mlze byt zejména néjaka nepfizniva udalost pfichazejici

z vnéjsku. Riziko néjakého domaciho Soku vnimame, kromé efektu ,konce roku“, jako spiSe
nizké. A plati to i pro politiku. Koruna je historicky na domaci politické udalosti necitliva.
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CZK/EUR, mési¢ni graf
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Ekonomické vyhledy

Technicka analyza CZK/EUR

Sestupny trend si da zfejmé pauzu

Ménovy par CZK/EUR dosahl svého maxima odrazenim se od horni urovné mnohaletého
vzestupného kanalu v blizkosti oblasti 28,50/28,80. Nasledné doslo krychlé korekci
a dlouhodobéjsi cenové stabilizaci u hladiny 27,00. Po jejim prolomeni se kurz rychle vydal
smérem dold, kdyZ se mu podafilo prolomit spodni hranu dlouhodobého vzestupného kanalu
zapocatého v roce 2008. Z kratkodobého pohledu nemdzeme vylouéit pohyb smérem k 25,90
(spodni hrana tydenniho klesajiciho kanalu) a dal$i urovni podpory na 25,70 (61,8 % pohybu
z predchoziho dna roku 2011). Protoze se mésicni indikator RSI nachazi na mnohaleté hladiné
podpory, prostor pro daléi pohyb dold po dosazeni vy$e uvedenych Urovni je omezeny a pred
dalSim sestupnym pohybem si trh vezme ,,oddechovy ¢as*.

Horni hrana tydenniho sestupného kanalu nachazejici se na 26,48, coz je zaroven 38,2 %

pohybu z bfeznovych maxim predstavuje limit pro vzestupné oscilace. Teprve zdolani této
hladiny by znamenalo moznost budouciho vzestupného trendu.

CZK/EUR, tydenni graf
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Zdroj: SG Cross Asset Research/ Technicka analyza

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v &asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a mize se lisit od fundamentélniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu ¢&i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic)

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Poptavka po ¢eskych dluhopisech zlistane vysoka

Silna poptavka po ¢eskych statnich dluhopisech zabranila tomu, aby se jejich vynosy
vratily do kladného teritoria. Ocekavani dalSiho posilovani ¢eské mény alevné
financovani v korunach by mélo drzet kratky konec dluhopisové vynosové krivky pod
nulou nebo kolem ni po zbytek letoSniho roku. Vroce 2018 se ale zaénou vynosy
koneéné zvysovat diky utahovani ménové politiky CNB. Dlouhy konec kfivky by mél
podle naseho vyhledu ve zbytku letosniho roku av pfistim roce mirné vzrust, ale
dluhopisy nadale zdstanou velmi drahé. Kfivka CZK IRS by méla snizit svij sklon diky
rychlému rastu kratkého konce, kde se vyrazné projevi zvy$ovani sazeb centralni banky.

ASW spready v bazickych bodech
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosova kfivka Ceskych statnich dluhopisG (CZGB) od zvefejnéni nasich poslednich
Ekonomickych vyhledd zvysila svij sklon. Domnivame se, Ze rist dlouhého konce kfivky tahla
inflace, oekavani vyssich sazeb CNB a nedavno také vzestup vynost némeckych stétnich
dluhopist po projevu Maria Draghiho v portugalské Sintfe na konci ¢ervna. Na kratkém konci
kfivky zlstaly vynosy pod nulou, kdyz pfebytek likvidity, sazky na posileni koruny a velmi levné
financovani v korunach pro eurové ¢i dolarové investory nadale udrzovaly silnou poptavku.

Ceské trhy se jesté plné nevzpamatovaly z politiky kurzového zavazku a intervenci centralni
banky. Spoleéné se sazkami na posileni koruny se to promita v setrvani implikovanych
korunovych vynos( v zaporu, coz pro zahrani¢ni investory (ktefi si diky tomu pUjéuji koruny
velmi levné) &ini investice do CZGB nadale velmi zajimavé.

Nabidkova strana v H2 17: rist emise dluhu v Q4 17

V souladu s nasim o¢ekavanim oznamilo Ministerstvo financi (MF), Ze nabidka dluhopisl bude
v Q3 17 nizka. Maximalni indikativni objem CZGB v aukcich je pro treti ¢tvrtleti 30 mid. CZK,
my navic o¢ekavame, ze MF proda nakonec jen 20 mld. CZK. Pokladniéni poukazky proda
ministerstvo podle nasich odhadi jen s extrémné kratkymi splatnostmi do 30. zafi (a srpnovy
kalendar aukci poukazek tomu odpovida). Jak jsme uvedli v nasich pfedchozich analyzach,
predpokladame, Ze strategie ministerstva sméfuje ke snizeni statniho dluhu na nebo pod
uroven roku 2016, ato ke konci zafi (Q3 17), coz umozni splaceni predevSim vSech
pokladni¢nich poukazek.
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V Q4 17 by méla nabidka CZGB
opét vyrazné vzrast.

Hrubé vypuijéni potfeby podle
nasich o¢ekavani v pristim roce
vzrostou o 37 mid. CZK (14 %),
a to pfedevsim kvuli maturujicim
2 mid. EUR eurobond.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2017, mid. CZK

Ekonomické vyhledy

MF &erven 2017

KB &ervenec 2017

Vypujéni potieby

Schodek rozpoétu 60,0 45,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB 208,1 208,1
Splatky eurobondud 0,0
Splatky spoficich dluhopist 16,9 16,9
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,2 4,2
Splatky ostatnich instrument( penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky pujéek od EIB 1,7 1,7
Celkem 290,9 275,9
Financovani

Hruba emise pokladni¢nich poukazek (splatnost v roce 2018) (-25,0) 5,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) min 150,0 220,0
Pfimé prodeje CZGB (+0,7) 11,9
Hruba emise eurobondu 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Vyuziti likviditni rezervy (+25,0) 15,0
Cisty efekt vymén dluhopisti (-1,0) -1,0
Celkové financovani 275,9
Cista emise CZGB (-0,1) 22,8

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, (€isla v zavorkach oznaéuji zménu viéi poslednimu vyhledu)

V Q4 17 by méla nabidka
opét vyrazné vzrist. (mld. CZK)

Kvartalni emise CZGB v aukcich, pruhované o¢ekavani KB

Predpokladame, ze MF

110.0 2016 = 2015 m 2014
proda v zavéreCnych tfech
mésicich roku 72 mid. CZK 88.0
statnich dluhopist, protoze
bude muset pokryt 66.0 ;7
listopadovou splatku é
starého dluhopisu. Vétsina 44.0 %
schodku statniho rozpodctu %
bude zfejmé financovana 22.0 y é
cerpanim statnlv I|kV|vd|’fn| oo é . é .
rezervy. Spolu s pfecenénim o1 Q2 03 Q4

zahrani¢nich dluhopist
(obligaci  denominovanych

Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

v cizich ménach) diky silngj$i koruné by to mélo znamenat, Ze celkovy dluh centralni vliady
setrvd na své urovni z konce roku 2016 - vychazime zcile MF uvedeného v kvétnové
prezentaci. V aktualizaci své Strategie pro H2 17 zaroveri ministerstvo naznacilo, Zze planuje
prodat pouze 5 mld. CZK pokladni¢nich poukazek se splatnosti v roce 2018.

Celkovy objem likviditni rezervy dosahnul na konci lofiského roku 165 mid. CZK, pFicemz
ministerstvo podle nasich odhadl vycerpa letos cca 40 mid. CZK.

Nabidkova strana v roce 2018: vyssi emise kvli rGstu splatného dluhu

Hrubé vypUjéni potfeby podle nasich otekavani v pfistim roce vzrostou o 37 mid. CZK (14 %),
ato predev8im kvdli maturujicim 2 mid. EUR eurobondl (zahrani¢nich dluhopist). VypUjéni
potfeby by tak mély dosahnout 313 mid. CZK, ikdyz kone¢né Cislo bude zdlezet na
pfipadnych letosnich zpétnych odkupech avyméndch ana hodnoté kurzu CZK/EUR. Nas
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Odhadujeme, zZe ministerstvo
pokryje nejvétsi ¢ast vypujcnich
potfeb emisi CZGB.

vyhled je v souladu s pfedpoklady MF, které byly publikovany v €ervnové aktualizaci Strategie
(iledinym rozdilem je ocekdvany objem splatnych eurobondl, my jsme predpokladali kurz
koruny 26 CZK/EUR).

Odhadujeme, Ze ministerstvo pokryje nejvétsi Cast vypUjcnich potfeb emisi CZGB.
Ocekavame zaroven navyseni objemu pokladni¢nich poukazek v obéhu a opétovné Cerpani
likviditni rezervy pro omezeni nardstu zadluzeni (viz tabulka nize).

Hrubé vypujcéni potieby a financovani v roce 2018, mid. CZK

MF cerven 2017 KB cervenec 2017
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 50,0 50,0
Zpétné odkupy CZGB 0,0
Splatky CZGB *238,8 185,0
Splatky eurobondu 52,0
Splatky spoficich dluhopist 16,4 16,4
Splatky pokladni¢nich poukazek 5,0 4,2
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu 0,0 0,0
Splatky ptijcek od EIB 4,8 1,7
Celkem 315,0 313,2
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (splatnost v roce 2018) 35,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) 250,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0
Hruba emise eurobondt 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 18,2
Cisty efekt vymén dluhopist 0,0
Celkové financovani 313,2
Cisté emise CZGB 75,0

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * rozdil je dany odli$nym kurzem CZK/EUR

Tato strategie by vyustila v pomérné velkou distou emisi CZGB. My nicméné
predpokladame, Ze investofi budou schopni takovou nabidku bez problém( absorbovat po
letech vyrazné utaZzeného trhu ¢eskych bondu.

Riziko pro nas vyhled spatfujeme v mozné zaméné ¢asti emise CZGB za prodeje dluhopist na
zahraniénich trzich, konkrétné za nabidku nového eurového benchmarku, ziejmé v objemu
2 mld. EUR. V takovém pfipadé by ¢&ista emise CZGB byla jen mirnych cca 25 mid. CZK.

Vynosy CZGB v H2 17 a 2018: jen mirny narust, poptavka zlstane solidni

Na zékladé pokradujici silné poptavky jsme revidovali svdj vyhled pro vynosy CZGB. Na
kratkém konci zlstala situace i po konci kurzového zavazku volatilni, dvoulety vynos ale
nadale zlstal pod nulovou hranici. Financovani v eskych korunéach je totiz nadale pro eurové
&i dolarové investory velmi levné, kdy? o&ekévané zvy$ovani sazeb CNB a posilovani koruny
udrzelo FX swapy a cross-currency basis swapy vyrazné vlevo (tedy hluboko v zaporu). Velké
vykyvy v drzbé korunového statniho dluhu nerezidenty (viz dale) naznacuji velkou aktivitu
investorll v ménovych swapech, coZ stimuluje poptavku predev8im na kratkém konci
dluhopisové kfivky, a to i pfi pokradujicich zapornych vynosech. Predpokladame, ze vétSinu
nedavné emise pokladniénich poukazek absorbovali investofi pravé diky takto levnému
financovani v korunach skrze ménové swapy. To ma implikace i pro budouci vyvoj koruny:

1.srpna 2017 | 34



B B

1Y CZK/EUR basis swap (bb)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Na dlouhém konci kfivky jsme
revidovali nas vyhled pro 10Y
vynos mirné nahoru.

Na dlouhém konci kfivky
predpokladam, ze 10Y CZGB
vynos dosahne v H2 18 maxima
1,55 %.

Ekonomické vyhledy

nepredpokladame, Ze by splatnost téchto pokladni¢nich poukdzek meéla mit vyrazny vliv na
spotovy kurz koruny.

Sazky na posilovani koruny by mély podle nasich predpokladll udrzovat implikované korunové
vynosy v zaporu po zbytek roku 2017. Rlst emise poukazek a dluhopisti v Q4 17 by vSak mél
posunout cross-currency basis a ménové swapy postupné smérem doprava (k méné
zépornym Urovnim). Spolu s utahovanim ménové politiky CNB by tyto faktory mély stat za
rlstem kratkého konce kiivky smérem k nule ve zbytku letosniho roku, i kdyZz kratkodobé
dluhopisy zlstanou velmi drahé vici IRS.

Na dlouhém konci kFivky jsme revidovali svij vyhled pro 10Y vynos mirné nahoru (5 bb
ve zbytku letosniho roku), tj. o polovinu revize pro dlouhy konec IRS kfivky. O&ekdvame, ze
poptavka po statnich dluhopisech diky prebytku likvidity, stdle pomérné nizkym vynosim
némeckych Bundt (SG ocekava vynos 10Y Bundu na 0,75 % v Q4 17) a zahrani¢nimu zajmu
diky zarazeni do indexu GBI-EM z(stane solidni a zabrani vyraznéj$imu rdstu vynosu.

Na konci roku 2017 by navic méla poptavka po CZGB vzrlst i diky efektu pfispévkl bank do
Rezoluéniho fondu. Prispévky do fondu se pocitaji podle velikosti bilance jednotlivych bank na
konci roku. Kazda banka je tak motivovana svoji bilanci na konci roku snizit. Fond se vytvari
pro pfipad bankovni krize, ktera by jinak znamenala nutnost pokryt ztraty ¢erpanim prostredk(
ze statniho rozpodtu.

Prognéza vynosti CZGB

3Q17f 4Q17f 1Q18f 2Q18f 3Q18f 4Q18f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,00 -0,05 0,35 0,55 0,95 0,85
Vynos 10Y CZGB (%) 1,15 1,15 1,35 1,50 1,55 1,50
10Y CZGB ASW (bb) -30 -50 -45 -45 -45 -55

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V roce 2018 o¢ekavame snizeni sklonu vynosové krivky CZGB, kdyz kratky konec podle
nasich odhadii vzroste rychleji kvali dal$imu utahovani ménové politiky ENB. Na dlouhém
konci kfivky predpokladam, Ze 10Y vynos dosahne v H2 18 maxima 1,55 %.

Vynosy na dlouhém konci by mély rlst diky vy§$im sazbam IRS i vynosdim némeckych Bundd
(o&ekavani SG pro 10Y némecky vynos na konci roku 2018 je 1,00 %), pfiCemz poptavka
zlstane solidni na zakladé pokracéujiciho prebytku likvidity v domacim bankovnim sektoru.

Struktura drziteld CZGB: Podil nerezidentt vyvrcholil v ¢ervnu

Priliv zahranic¢nich investic vyvrcholil v ¢ervnu, na jehoz konci drzeli nerezidenti 47,6 %
vladniho dluhu denominovaného v korunach. Vyvoj této statistiky byl v poslednich mésicich
pomérné volatilni: v dubnu klesl podil nerezident(l o 2 pb mezimési¢né, a to zfejmé kvdli konci
swapl arepo operaci plvodné otevienych diky extrémné levnému financovani v ¢eskych
korunach (podil domacich bank na drzbé ¢eskych dluhopisti naopak v dubnu vyrazné vzrostl).
Podil nerezidentll se nasledné béhem kvétna c¢astecné zotavil na 46,1 % a dale se zvysil
v Cervnu, zifejmé kvlli rastu sdzek na posilovani koruny (a opétovné vyhodnosti korunového
financovani).
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Drzba vladnich dluhovych cennych papirt, cerven 2017 Podil nerezidentl v ¢ervnu na maximu
Domacnosti — Ostatni Centralni Ostatni 740 Drzba CZK duhu nerezidenty (mid. CZK, I. osa) 52.0%
0, M v
Zahraniéni 2% 3% banka menove Drzba CZK duhu nerezidenty (v %, prava osa)
emise 0% finanéni
diuhopisti _instituce (bez 620 44.0%
12% ¢NB)
20% ‘
Pojistov aci 500 [ 36.0%
spole¢nosti a J
penzunl fondy
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finanéni
zprostfedkov a 260 20,00
Nerezidenti tele a o
42% pomocné
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Nas vyhled pro rychly vzestup
sazeb CNB se promita
i v o¢ekavaném prudkém rustu

kratkého konce ¢eskeé kfivky IRS.

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

Zatimco vysoky zdjem zahrani¢nich investorl je pfiznivou zpravou pro Ministerstvo financi
(které diky tomu muzZe vydavat velké objemy dluhu se zapornym vynosem), pfedstavuje ale
zaroven i riziko. Pokud by trh pfehodnotil sva ocekavani ohledné posilovani koruny, mohli by
zahrani¢ni investofi zdsadnim zplsobem omezit poptavku ipo korunovych dluhopisech
a poukazkach kvdli poklesu atraktivity korunového financovani.

Nedavny vyvoj CZK IRS (v procentech)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh ¢eskych sazeb IRS: prudky rist na kratkém konci
Korunové swapy uz zacaly rdst diky zvySené inflaci, vzestupu eurovych IRS po projevu Maria
Draghiho v Sintfe a ¢asteéné odekavani utahovani ménové politiky CNB.

Nas vyhled pro rychly vzestup sazeb CNB se promita i v oéekavaném prudkém ristu
kratkého konce ¢eské krivky IRS. V Q4 17 by mél dvoulety swap pfekonat 1% hranici, a to
poprvé od roku 2012. | dlouhy konec kfivky by mél rist diky utahovani ménovych podminek,
inflaci setrvavajici nad 2% cilem centralni banky a efektlm silného ekonomického ristu. Sklon
kfivky by se mél snizit na zakladé rychlejSiho vzestupu kratsiho konce.

V roce 2018 by mél rdst Urokovych swapl pokracovat, stejné tak jako pokles sklonu vynosové
kfivky. Kratky konec by mél odraZet dalsi zvySovani sazeb CNB (celkem tii v pfistim roce)
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a dosahnout vrcholu na drovni 1,55 % u 2Y swapu. Na dlouhém konci ocekdvame zachovani
trendu z letoSniho roku, pficemz 10Y Urokovy swap by se mél dostat v Q4 18 na 2,05 %,
nejvyssi Uroven od ledna 2014.

Vyhled pro CZK IRS (%)

3Q17f 4Q17f 1Q18f 2Q1sf 3Q1sf 4Q18f
2y 0,90 1,15 1,15 1,25 1,55 1,55
10Y 1,45 1,65 1,80 1,95 2,00 2,05

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rizika pro vyhled vynosti CZGB: vyvaZzena na obou stranach

Vynosy CZGB by mohly vzrist rychleji v porovnani s nas$im vyhledem, pokud omezovani
odkupl aktiv ECB zplsobi vyraznéjsi vyprodej némeckych Bundi (a tak prudsi narlst jejich
vynosU). Na krat$im konci by se vynosy mohly vyraznéji zvednout, pokud by poklesly $ance na
posilovani koruny (napfiklad v pfipadé néjaké velmi nepfiznivé situace na globalnich trzich),
coz by se promitlo do poklesu poptavky zahrani¢nich investorll. Na druhou stranu pomalejsi
rist vynosl milze zplsobit neotekavané masivni prodlouZzeni programu kvantitativniho
uvolriovani ECB (takze vynosy némeckych dluhopisi by setrvaly nizko), pfipadné omezeni
nabidky ze strany Ministerstva financi (pokud by se napfiklad rozhodlo vydat dluhopisy na
zahranic¢nich trzich v pfistim roce).
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Bankovni sektor

Rust uvéra v pristim roce zpomali

Na zakladé nasledujicich divodl oéekavame pro pFisti rok zpomaleni rastu avéri. Za
prvé, prisnéjSi regulace hypoték, pokracujici zdrazovani nemovitosti a vysoka srovnavaci
zakladna z letoska by méla stat za prudkym poklesem dynamiky hypotecénich Gvérd. Za druhé,
podobné nepfizniva statisticka baze zpUlsobi nizsi tempo rlstu Gvérd nefinanénim podnikim.
Pfred koncem kurzového zavazku CNB se totiz prudce zvysila tvorba Gvérd v eurech, coz se
velmi pravdépodobné ve zbytku roku 2017 a v pfistim roce nebude opakovat. Poptavka ze
strany firem by podle nasich odhadl rist pfili§ neméla diky jejich pfiznivé hotovostni pozici,
ktera by jim méla zajistit pokryti alespon ¢asti zvySené investiéni aktivity v pFistim roce.

V pfistim roce éekame i pokles tempa ristu celkovych depozit. Vklady doméacnosti by sice
mély rlst nadéle diky vy$$imu objemu mezd, dynamika vklad( nefinan¢nich podnik( zpomali
kvali vy$S§im investicim a niz8i ziskovosti (kde rdst mezd bude hrat svoji roli). U ostatnich
depozit otekavame pokles kvili predpokladanému uzavirani ¢asti pozic financénich investord,

a tedy odlivu likvidity z ¢eského trhu.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bankovni tivéry

Celkem 7,3 8,2 7,0 7,4 5,0 3,8 4,3 4,2 6,5 7,5 43 4,1 4,2 53 5,5
Uvéry domacnostem na byt. potieby 9,4 9,6 8,3 7,2 51 2,8 2,0 1,5 8,1 8,6 28 34 5,9 7,0 6,0
Spotrebitelské uvéry domacnostem 5,0 5,0 5,4 5,3 5,4 5,5 5,4 5,7 4,7 5,2 55 5,6 5,6 6,6 6,6

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéra a vkladi

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské tivéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

4,7 7,9 4,2 4,3 3,1 1,5 4,3 4,5 6,8 53 3,3 3,1 2,7 4,2 5,5

101 140 106 72 29 09 33 59 64 105 33 36 25 3,6 4,0

92 94 98 100 94 86 77 69 74 96 82 52 24 35 4,2
11,6 130 73 116 04 06 29 63 47 108 26 46 2,6 3,8 3,5
10,5 254 159 -50 -7,3 -138 -57 24 63 11,7 61 -1,2 26 3,8 4,2

632 641 639 630 626 627 628 622 61,6 636 62,6 61,9 62,7 64,1 64,5
86,0 865 83,9 80,3 835 823 81,7 805 794 84,2 820 80,8 80,4 81,0 80,4
734 741 761 785 749 762 769 772 77,6 755 76,3 76,7 77,9 79,2 80,3

2,3 2,3 2,4 2,5 2,5 2,6 2,8 2,8 2,3 24 2,7 3,0 33 3,7 4,4
9,4 9,4 9,1 9,1 9,2 9,2 9,3 9,6 10,6 93 93 98 10,1 11,1 11,6
1,8 1,9 2,0 2,2 2,2 2,1 2,6 2,6 2,0 2,0 24 26 2,7 3,7 4,4

1,9 17 1,7 17 17 17 1,7 17 22 18 1,7 18 20 22 25
78 76 15 76 72 72 71 72 94 76 72 178 89 98 10,7
5 46 43 4 39 38 38 38 52 45 38 40 47 55 5,9

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomickeé indikatory — dlouhodoby vyhled

Ekonomické vyhledy

Klicové ekonomické ukazatele

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP realny, % 54 2,5 3,7 3,1 2,7 1,6 2,1 2,4
Inflace pramér obdobi, % 0,3 0,7 23 22 1,7 0,5 1,6 2.2
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,2 1,1 0,9 0,3 0,6 1,1 0,7 0,4
3M PRIBOR pramér 0,3 0,3 0,4 1,0 1,1 1,1 2,0 2,3
CZK/EUR pramér 27,3 27,0 26,3 25,5 24,1 23,0 22,3 21,9
CZK/USD pramér 24,6 24,4 23,4 22,0 19,8 18,4 17,8 17,2
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modvie
Ména a urokové sazby - vyhled
1.8.2017 Zari 2017  Prosinec 2017 Bfezen 2018 Cerven 2018 Zari 2018
CZK/EUR konec obdobi 26,11 25,70 26,00 25,70 25,60 25,30
USD/EUR konec obdobi 1,181 1,16 1,18 1,16 1,14 1,16
CZK/USD konec obdobi 22,10 22,2 22,0 22,1 22,4 21,8
3M PRIBOR konec obdobi 0,31 0,37 0,99 1,03 0,88 0,85
10Y IRS konec obdobi 1,41 1,45 1,65 1,80 1,95 2,00
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Mésiéni makroekonomicka data
X-16 XI-16 XII-16 1-17 1-17 n-17 IvV-17 V-17 VI-17
Inflace (CPI) %, m/m 0,3 0,3 0,3 0,8 0,4 0,0 0,0 0,2 0,0
Inflace (CPI) %, yly 0,8 1,5 2,0 2,2 2,5 2,6 2,0 2,4 2,3
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,5 0,1 0,5 0,7 0,4 -0,1 0,3 -0,5 -0,7
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 1,7 -1,3 -0,3 2,1 3,1 3,0 3,2 2,3 1,3
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 5,0 4,9 5,2 53 5,1 48 44 4,1 4,0
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 23 7.7 5,3 12,6 45 14,2 0,3 12,0 n,a,
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 11 7,5 3,6 10,1 2,0 10,2 -2,5 8,1 n,a,
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -6,4 1,4 2,6 -2,2 -8,2 71 4,0 a7 n,a,
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 0,8 9,2 3,9 8,3 1,0 10,7 -0,3 5,3 n,a,
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 15,1 8,6 -7,8 20,5 18,4 23,0 11,5 14,3 n,a,
Bézny ucet PB mid. CZK 3,9 -13,9 -12,8 30,6 31,1 32,8 14,3 -2,9 n,a,
Financni icet PB mid. CZK 23,1 -20,3 8,7 7,9 37,4 -5,5 76,0 -2,6 n,a,
M2 %, yly 8,0 8,2 6,6 8,1 8,9 10,6 11,5 10,6 n,a,
Statni rozpocet mid. CZK (od zag€. roku) 98,3 55,5 61,8 9,1 3,7 47 6,3 -18,7 46
3M PRIBOR %, pramér 0,29 0,29 0,29 0,28 0,28 0,28 0,29 0,30 0,30
CZK/EUR pramer 27,02 27,03 27,03 27,02 27,02 27,03 26,82 26,57 26,26
CZK/USD pramer 24,51 25,07 25,65 25,42 25,40 25,29 25,03 24,04 23,37

Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

1. srpna 2017
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu ¢i prodeje jakéhokoliv
investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace
anazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komerc¢ni banka, a.s. povaZzuje za ddvéryhodné,
nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby
poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komercni banky, a.s. uvedené vtomto
dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech
s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je
drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodd s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych
derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné
autord tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto
dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou
pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro
profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedend 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 viastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice,
protoZe investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavanda budouci vykonnost je
zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované
Gastky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén
devizovych kurzli s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na
zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu
prislu$nych pravnich predpistl, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala
fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investiénich doporuceni, ato zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s.
v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajmd.

Z&dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, 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 nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuceni ale
spocivd ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Castecné podileji ivysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena vtomto dokumentu jsou urCena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument
k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy zautord tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsazené vtomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené
investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en 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 investicnim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014,
o zneuzivani trhu, ani nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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