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Ekonomické vyhledy

Rostouci inflace otfese kurzovym zavazkem
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BézZny ucet zaznamena letos masivni pfebytek pres 4% HDP
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Nové vydani Ekonomickych vyhledu ptichazi vdobé prvniho testovani kurzového
zavazku Ceské narodni banky. Za posilovanim koruny stoji dobré vysledky v realné
ekonomice, které se promitaji i do zvysSujici se inflace. A pravé inflace bude klicovym
ukazatelem pro centralni banku i finanéni trhy. Proto jsme se rozhodli vénovat tyto
Ekonomické vyhledy pravé tématu rostoucich cen. Na nasledujicich strankach naleznete
tematické Boxy vénujici se cenam z riznych pohledi. Uz na zacatku pfistiho roku by
totiz méla inflace podle nasich oéekavani dosahnout cile CNB a nejednou by se tak mohl
kurzovy zavazek otifast pod utokem spekulantti.

Ceska ekonomika zaziva letos silny ekonomicky rist, diky kterému se kone&né na zacatku
roku dostala nad svoji predkrizovou urover. Dafi se primyslu, predevS§im automobilovému;
dvouciferné meziro¢ni rlsty zaznamenavame ve stavebnictvi, které t&Zzi z narUstu verejnych
investic do infrastrukturnich staveb. Dulezité je, Ze ekonomicky vzestup tédhne domaci
poptavka — predevsim spotfeba domacnosti, investice, ale i vladni vydaje. DalSim vyraznym
faktorem letosniho vyvoje je také obrovsky pfiliv penéz z fondd EU. Spole¢né s pfiznivou
dynamikou zahrani¢niho obchodu by se mélo Eerpani evropskych penéz projevit v nejvysSim
pfebytku bé&Zného U&tu platebni bilance v historii Ceské republiky. Trh prace je z pohledu
nezameéstnanosti i volnych pracovnich mist v nejlepsi kondici od doby pred krizi roku 2009.

Inflace uz na zacatku pfistiho roku dosahne 2% cile
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Hospodarsky vzestup doprovazi rostouci inflace. Ta v poslednich mésicich vyrazné
pfekonavala ocekavani Ceské narodni banky, kdy? se pfiblizila na dohled spodniho okraje
toleran¢niho pasma centralni banky. ZlepSujici se realna ekonomika i rychlejsi inflace vedou k
posileni koruny, jejiz kurz viiéi euru od poloviny &ervence testuje zavazek CNB.

Pokragovani pfiznivych trendl v doméci ekonomice o€ekavame i v druhé poloviné letoSniho
roku a vroce 2016. Hruby domaci produkt by mél od Q3 15 rast velmi slusnym
mezic¢tvrtletnim tempem (v priméru 0,6 %). Mira nezaméstnanosti by se méla dale snizovat,
coz povede predevsim na prelomu roku k tlakim na rist mezd. K tomu pfispéje i verejna sféra

Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strané!
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opétovnym zvySenim mezd statnich zaméstnancu. Spotrebitelskéd inflace by uz méla v prvnim
Ctvrileti pfistiho roku dosahnout dvouprocentniho cile centralni banky. Rizikem je v3ak vyvoj
cen ropy a dalSich komodit.

Z téchto divodi predpokladame, Ze kurzovy zavazek CNB bude nadale pod tlakem. Jeho
pfipadné opusténi v letoSnim roce je v8ak velmi nepravdépodobné, protoze nasledné posileni
koruny by vedlo k opétovnému poklesu inflace, coZz by mohlo otfast vérohodnosti inflaéniho
cilovani centralni banky. V prvni poloving pfistiho roku je vSak mozné, Ze kvlli inflaci na cili
Utoky vigi zavazku CNB zintenzivni. PFesto je nasim hlavnim scénafem ,exit* az v srpnu 2016.
Rizikem je ale tzv. Svycarska cesta — ne€ekané opusténi kurzového zavazku.
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Inflace by méla zacit opét
stoupat.

Rust HDP by mél nabrat na
tempu.

K prvnimu zvys$eni trokovych
sazeb by mélo dojit v zafi
leto$niho roku.

Stfedn&doba makroekonomicka prognéza CR

Vnéjsi predpoklady prognozy

Inflace ve Spojenych statech i eurozéné jiz dosahla svého dna. Smérovéani centralnich
bank se vS$ak lisi. Zatimco americka centralni banka (Fed) pfistoupi k prvnimu zvyseni
urokovych sazeb pravdépodobné uz letos v zafi, Evropska centralni banka (ECB) bude muset
podle ekonomu SG svUj program kvantitativniho uvolfiovani prodlouzit a rozsifit. Nasledujici
tabulka shrnuje zakladni vnéjsi predpoklady (zalozené na odhadech SG nebo cenach futures
kontraktU), které vstupuji jako vysvétlujici proménné do nasich modeld.

Predpokladany vyvoj vnéjSich proménnych (praméry)

3014 4014 1Q15 (2015 3015 4Q15 1Q16 2016 3Q 16 4Q 16 1Q 17
Cena ropy Brent (USD/barel) 103,6 77,8 54,9 580 600 650 67,0 680 690 70,0 70,0
HDP y/y - eurozéna 0,8 0,9 1,0 1,4 1,6 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
CPl y/y - eurozéna 0,4 0,2 -0,3] -0,1 0,0 0,4 0,9 1,1 1,5 1,6 1,8
EUR/USD 1,33 1,25 1,13 1,07 1,04 1,03 1,01 1,00 1,00 1,00 1,00
1Y EURIBOR 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02 0,2 0,2

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

Spojené staty americké: prvni zvySeni sazeb v zari

Inflace ve Spojenych statech dosahla jiz svého dna. V ¢ervnu se poprvé od prosince
lofiského roku vyhoupla do kladného teritoria. V letoSnim roce inflace podle ekonomu SG
dosahne v pruméru 0,2 %, nicméné pristi rok by méla akcelerovat na prdmérnych 2,2 %.
Dullezité je, Zze smérem nahoru by se méla pomalu posunovat i jadrova inflace, coz je jedna
z podminek Fedu pro zvy$ovani urokovych sazeb. Ceny v oblasti bydleni, které tvori 40 %
jadrovych cen, budou tlaceny smérem nahoru apetitem domacnosti nakupovat nemovitosti na
strané jedné a zaostavajici vystavbou na strané druhé. Klesajici nezaméstnanost, ukotvena
inflacni o¢ekavani a stabilizace importnich cen by mély k ristu jadrovych cen pfispét také.

Ruast HDP v Q1 15 vyrazné zklamal, kdyz vykonnost ekonomiky poklesla o 0,2 % qg/q.
Ekonomové SG nicméneé véfi, ze slaba data v Q1 15 byla zapficinéna predevSim extrémné
nepfiznivym pocasim a sezénnim zkreslenim dat, pfi¢emz svoji roli sehral i propad cen ropy a
silngjsi dolar. Ekonomové SG vSak tyto faktory povazuji za do¢asné a ocekavaji oziveni aktivity
v Q2/Q3. Spotrebitelska poptavka by méla byt podporovana nizkymi cenami benzinu, niz$im
zadluzenim domacnosti, vy$8imi mzdami a lepSici se situaci na trhu prace. Nizké urokové
sazby a mirngjsi uvérové podminky by mély podporovat investice v oblasti nemovitosti,
zatimco firemni investice by mély rast diky lepSimu vyuziti kapacit. Vzhledem k velmi
pomalému startu do tohoto roku, ekonomové SG predpokladaji, ze rlist americké ekonomiky
letos dosahne 2,4 % y/y, tedy urovné lofiského roku. PFisti rok by rist HDP mél nabrat na
tempu a dosahnout 3,0 % y/y.

Ekonomové SG predpokladaji, ze k prvnimu zvysSeni trokovych sazeb Fed pfistoupi
v zafi leto$niho roku. Dvé ze tfi podminek pro zvy$eni sazeb jsou bez problému spinény.
Jadrova inflace je nejen stabilni, ale dokonce vykazuje mirné znamky ristu, zatimco situace na
trhu prace se zlepSuje. Podle ekonoml SG ma trh prace nakro€eno k tomu, aby na konci
letoSniho roku dosahl NAIRU (mira nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci). Fed je v tomto sméru
opatrnéjsi, kdyz predpokladd, ze tohoto milniku (na urovni 5,0 — 5,2 %) bude dosazeno na

29. ¢ervence 2015 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Inflace v eurozéné i nadale pod
cilem ECB.

Program kvantitativniho
uvoliovani bude pravdépodobné
rozsifen a prodlouzen.

pocatku roku 2016. Dosazeni NAIRU je obvykle spojeno s vyraznou akceleraci ristu mezd,
coz by mélo byt vyznamnou pobidkou pro utahovani ménové politiky.

Nejvétsi otaznik se vznasi nad ristem ekonomiky, ktery v prvnim cétvrtleti vyrazné
zklamal. Podle ekonoml SG faktory které staly za zpomalenim ekonomiky, byly pouze
doc€asné, pficemz propad v Q1 15 by mél byt vice neZz vykompenzovany ridstem HDP v Q2/Q3.
Séfka Fedu Janet Yellen ve svém projevu zminila, Ze oZiveni miZe byt rychlejdi s tim, jak
prechodné nepfiznivé faktory pominou a nizsi ceny ropy se vyraznéji promitnou do spotieby
domacnosti. Dale dodala, Ze by bylo vhodné zvysit urokové sazby na konci letoSniho roku.
Podle ekonoml SG dojde ke zvySeni sazeb s nejvétsi pravdépodobnosti v zafi letoSniho roku,
nebot po fijnovém zasedani nebude nasledovat tiskova konference. V letoSnim roce by mél
Fed podle SG pristoupit ke zvy$eni sazeb pouze jednou, v pfistim roce ¢tyfikrat a v roce 2017
Sestkrat. Median urokovych sazeb Fedu (sestavovany na zakladé prognéz jednotlivych &lenl
FOMC a prezidentu federalnich bank) nyni indikuje dvoji zvy$eni urokovych sazeb v letoSnim
roce a Gtyfi v roce 2016.

v rv

Eurozdéna: ECB rozsSifi program kvantitativniho uvoliovani

Inflace v eurozéné se diky vy$Sim cenam ropy a slabSimu euru vratila do kladnych ¢isel
(0,2 % y/y vc&ervnu). Diky vlivu srovnavaci zakladny, ktery prameni z vyvoje cen ropy
v eurovém vyjadreni (kurz USD/EUR ekonomové SG ocekavaji vroce 2016 na Urovni
1,02 USD/EUR), by se inflace mohla vy$plhat az na 2,1 % na poc¢atku roku 2016, aby pak
znovu poklesla na uroven lehce nad 1 %. V obdobi let 2016 az 2019 by se inflace vzhledem
k nizkému rustu jadrovych cen méla v priméru pohybovat na drovni 1,4-1,5 %, tedy stale
vyrazné pod cilem ECB na urovni 2,0 %.

Progndza riistu HDP (y/y, v %) v eurozéné Srovnani pro 1Y EURIBOR a CPI (y/y, v %)
eurozény
20 B HDP yly - eurozéna (SG) NN CP|yly - eurozona (SG, prava osa)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross
Asset Research/Economics Asset Research/Economics, Bloomberg

Podle ekonoml SG bude ECB muset svij program kvantitativniho uvolfiovani rozsirit a
prodlouzit. Ekonomové SG za prvé predpokladaji, Zze na jafe 2016 ECB rozSifi svij program o
nakup korporéatnich dluhopist. Za druhé, Ze prodlouzi stavajici program TLTRO (cilené
dlouhodobé repo tendry) o jeden rok do ¢ervna 2017 (coz by mélo navysit bilanci ECB o 200
mld. EUR) a prodlouzi program kvantitativniho uvolfiovani za horizont zafi 2016. Cely program
QE by mél byt podle SG ukoné&en v poloving roku 2017. Urokové sazby zaéne podle ekonomd
SG ECB zvysovat nejdfive v H2 2018, jeden rok predtim nez se za¢ne uzavirat mezera vystupu
HDP.
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Ekonomika eurozény by v roce
2015 méla vzrast o0 1,5 %.

V Q1 15 HDP v eurozéné vzrostl o 0,4 % q/q a 1,0 % y/y. Oziveni v oblasti eurozény je
tazeno predevsim spotfebou (kterou Ize vysvétlit 80 % rlstu HDP v roce 2014), obzvlasté pak
prodeji automobild a spotfebou energie. Naopak investice maji tendenci za o¢ekavanimi
zaostavat, Cisté exporty rust brzdi. Pokud jde o vyhled, ekonomové SG se domnivaji, ze
politickd nejistota vcetné rizika Grexitu, dluhové zatizeni, geopolitické napéti a nizsi
ekonomické multiplikatory nez v minulosti budou cyklické oziveni, které prameni z nizkych cen
ropy, slabsiho eura, nizkych urokovych sazeb atd., limitovat. Z téchto dUvodu ocekavaji, ze
ekonomika eurozény v letoSnim roce vzroste o 1,5 %, pficemz v jednotlivych &tvrtletich si
polepsi o0 0,4 % g/q. Pristi rok by tempo ristu HDP mélo byt podobné (1,6 %).

Jana Steckerova
+420 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

BOX: Oziveni v Némecku, ale tak jak ho nezname!

Némecko se blizi k vyznamnému mezniku ve své ekonomické historii, kdy klicem k jeho
dlouhodobému ekonomickému ristu bude misto exportni vykonnosti domaci poptavka.
Béhem nasledujicich péti let by mél byt podle ekonomu SG rist spotfeby mimoradné silny
(v prameéru 2 %, ve srovnani s prmérnymi 1,2 % v obdobi let 1999 a 2004), pric¢emz tento rok
bude spotfeba podporovana i nizkou inflaci. To by znamenalo, Ze spotfeba domacnosti
poroste v nasledujicich tfech letech rychleji nez HDP, coz je v némecké ekonomice vyznamny
zlom. Z hlediska podilu spotfeby na HDP by se vSak jednalo pouze o stabilizaci na zhruba
56 % (ve srovnani s 68 % ve Spojenych statech a 64 % ve Velké Britanii).

Podle ekonomi SG povede ozZiveni némecké ekonomiky a souc¢asné demografické
trendy k dalSimu utahovani podminek na trhu prace. To by se mélo nasledné odrazit i ve
vy$Sim rlstu mezd. Ekonomové SG ocekavaji, Zze nahrady zameéstnancim porostou
v nasledujicich letech zhruba dvouprocentnim tempem ro€nég, coz je dvojnasobek tempa od
roku 1994. Z cyklického pohledu je to stéle jesté relativné malo, coz je dano tim, Ze prognéza
bere v Uvahu i strukturalni problémy. Nicméné rizika jsou koncentrovana spiSe na horni strané
odhadu. Podil mzdovych kompenzaci ve vztahu k nominalnimu HDP zlstava na historicky
nizkych udrovnich. Toho pravdépodobné pfi mzdovych vyjednavanich vyuziji odbory, jejichz
pozice je nyni vzhledem k situaci na trhu prace mimoradné silna.

Redlny rust spotreby (1999 Q1=100, véetné Odhadovany mzdovy vyvoj v Némecku
odhadt SG)
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VysSi mzdové naklady budou vytvaret tlak na konkurenceschopnost firem a jejich zisky.
To by mélo vest k postupnému rustu produktivity a investic. Robustnéjsi spotfeba by se méla
pozitivné odrazit v prodejich statkii dlouhodobé spotreby, na trhu nemovitosti, ve stavebnictvi,
maloobchodé i sluzbach. Na druhou stranu rizika spojena s udrzenim finan¢ni stability budou
muset byt bedlivé sledovana.

Podle vSeho je tedy némecka ekonomika nyni na cesté smérem k ristu tazenému
domaci poptavkou. Velmi dobra situace na trhu prace, silny rist mezd, a nizka inflace by
mély vyrazné podporit rast redlnych disponibilnich pfijma. To by se mélo odrazit v leto$nim
rastu HDP o 1,8 %. Vyhled pro soukromou spotfebu i pro investice zlstava pro tento rok
pozitivni, zatimco vyhled pro zpracovatelsky pramysl a exporty je v kratkém horizontu
utlumeny kvlli nizké svétové poptavce. Stim jak inflace v zavéru leto$niho roku zacne
postupné rast (v dusledku efektu srovnavaci zakladny, ktery vyplyva z vyvoje cen energii),
predpokladaji ekonomové SG, ze domaci poptavka mlize mirné zpomalit, zatimco primysl a
exporty mohou své tempo naopak zrychlit. V disledku toho HDP pfisti rok nepatrné zpomali
(na 1,7 %) a dale poroste tempem kolem potencidlniho ristu a to jak v dusledku faktor(
cyklickych (vyprchavajici efekt ropy a eura) tak strukturalnich (prfedevsim demografickych).

Investice by mély opét zacit rist (% HDP) Domaci poptavka a Cisté exporty (%)
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Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics Zdroj: Datastream, SG Cross Asset Research/Economics
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Hlavni zmény

HDP:

Vyhled pro rok 2015 jsme
revidovali o 0,3 pb dol, protoze
jsme presvédceni, ze rust
v prvnim ¢tvrtleti byl ovlivnén
jednorazovymi faktory. Vyhled
pro rok 2016 zlstava beze
zmén, kdyz by HDP mélo vzrist
o 2,7 %.

Inflace:

Inflace v poslednich meésicich
prekvapovala vySSimi
hodnotami, kdyz byla
podpofena  vSemi  hlavnimi
slozkami, coz nas vedlo ke
zvySeni nasSi predpovédi pro
cely rok. Inflace by méla
dosahnout 0,6 % (o 0,2 pb nad
posledni prognézou). Na
zacatku roku 2016 by méla
dosahnout inflacniho cile ve vysi
2 %, kolem né&jz by se méla
pohybovat po cely rok.

Zmény v prognoze inflace
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, CSU

Zmény v prognéze HDP
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Priliv fondl z EU si pohrava s Cisly

Ceska ekonomika v prvnim é&tvrtleti letodniho roku v poslednim é&tvrtleti minulého roku
prekvapila vyjimeénym rastem. | presto Ze jeji dynamika byla ovlivhéna jednorazovymi
vlivy (viz box nize) i z pohledu hrubé pfidané hodnoty se jednalo o vyrazné zrychleni diky
pramyslové produkci a stavebnimu sektoru. Za ekonomické oziveni nyni berou daleko
vice odpovédnosti domaci faktory. To je vidét nejenom na strané spotreby domacnosti,
ale také na domacich primyslovych zakazkach. Druhé ctvrtleti pfinese zpomaleni.
Tahouni ekonomiky z prvniho ctvrtleti vyvkazou mirny pokles a celkova pridana hodnota
prakticky stagnovala. HDP by se mélo mezictvrtletné HDP snizit. Ménové podminky
ztstavaji extrémné uvolnéné a vlada provadi vyraznou fiskalni expanzi. Celkové tedy
zlistava ekonomicky obrazek pozitivni. Vysledek z prvniho étvrtleti posunul nas odhad
pro cely rok 2015 o 0,3 pb vySe (v porovnani s poslednim vydanim Ekonomickych
vyhledd). Nejvétsim rizikem smérem k niz§imu ristu zlistava situace v Ciné a slabsi
némecky rist, ktery stale zaostava za odhady analytikt. Také rizika vy$siho ristu vidime
v Némecku, jak jsme popsali v boxu v predchozi sekci.

Prvni ¢étvrtleti vykazalo nevidany rust ... ... tazeny primyslem a stavebnictvim

Stavebnictvi
B Soukromé sluzby
Ostatni

® Hruby domaci produkt (stalé ceny, g/q,%) - Prumvysvl .
Hrubé pridanéd hodnota (stalé ceny, q/q, %) Zerj‘l_edglstVl arybolov
3.0 Verejné sluzby

2.5
3%

15 HEH

1.0 0% |

0.0 -3%
-0.5

-1.0

-6Y
1Q 13 3Q 13 1Q 14 3Q 14 1Q 15 3Q 15 1Q 16 3Q 16 6%

Mar-09 Mar-11 Mar-13 Mar-15

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

VnéjSi prostfedi se postupné zlepSuje a
odhady ukazuji, ze by tento trend mél
pokradovat, i kdyz rastova tempa zlstavaji

Cesky préimysl a vyroba aut

Vyroba aut (3VMA, SWDA, prava osa)
Ceska pramyslova vyroba (index, swda)

; . . . ; ; 115 115,000

slaba. Rust hlavnich €eskych obchodnich
5 .y , < M . 112 109,000

partnerd a zvySeni celkového svétového
obchodu bude podporovat doméci exporty i 109 103,000
primysl. Primyslovd vyroba je hlavnim 106 97,000
motorem soucasného ekonomického cyklu. 103 91,000
100 r T 1 85,000

V prvnim &tvrtleti ukdzal primysl vyjime€nou

T T T
Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

silu, coz se projevilo v mimoradném - — —— — -
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU,

pfispévku do HDP. Druhé Ctvrtleti jiz tak  Autosap

Uuspésné nebylo, nicméné zakladni

fundamenty zustavaji silné. Situace v primyslu se v posledni dob& zmeénila. Rust domacich
pramyslovych objednavek jiz pfevySuje dynamiku téch zahrani€nich. Je to viditelné tfeba i v
automobilovém pramysilu, ktery za poslednich Sest mésict zaznamenal 20,8% rist domacich
prodeju osobnich aut a lehkych uZitkovych vozl, zatimco jejich export za stejné obdobi
meziro&né vzrostl o 7,1 %. Jesté vétsi posun je vidét u zbytku uZitkovych vozidel a autobusu.
Domaci poptavka zajiStuje primyslové vyrobé vétsi robustnost. Tlak silici doméci ekonomiky
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podpofi rast prumyslové vyroby jak v tomto, tak v pfiStim roce. Pro letoSek o&ekavame
zvySeni 0 5,7 % a v pfistim roce dokonce o 8,1%, kdyz primysl| bude tézit z leto$nich investic,
které zvysi primyslovou kapacitu.

BOX: Nezdravé efekty tabakovych dani v CR

Cesky statisticky uFad jiz ve své komentaFi k bleskovému odhadu vysvétlil vyjimeéné
silny rast HDP v prvnim &tvrtleti vysokym narGstem dani z tabaku. Podle udaji CSU dané
z produktd vzrostly o 14,6 % q/q po sezénnim odisténi. V Cesku skuteéné neni
vyjimeéné, ze dané z produkti zkresluji celkovy obrazek ekonomiky kvili zménam ve
zdanéni tabakovych vyrobkil.

Cesky statisticky Ufad jiZ ve své komentéafi k bleskovému odhadu vysvétlil vyjime&né silny rist
HDP v prvnim &tvrtleti vysokym nardistem dani z tabaku. Podle Gdaji CSU dané z produktt
vzrostly o 14,6 % qg/q po sezénnim odisténi. V Cesku skuteé&n& neni vyjime&né, Ze dané
z produkttl zkresluji celkovy obrazek ekonomiky kvili zmé&nam ve zdanéni tabakovych
vyrobku.

Dané z tabaku tvori velkou ¢ast volatility v polozce ,,dané z produkt(” v ramci narodnich ucta:
na sezénné neocisténé bazi meély v poslednich letech dané z produktl tendenci zvySovat
celkovy HDP v Q4 a snizovat ho v Q1. Domnivame se, ze neni divod, aby samotna vyroba
cigaret a tvorba jejich zasob vykazovala vétsi sezénni vykyvy. Sezénnost této slozky je podle
nas tvorena hlavné darovymi zménami, které jsou provazeny pravé predzasobovanim.
Vzhledem k pravidelnosti, s jakou byly ménény dané z tabakovych vyrobkl, se tyto efekty
staly soucasti béznych sezénnich faktord, kterymi jsou upravovany jednotlivé polozky HDP.
Grafy nize tento efekt dokumentuji. Posledni zména dani z tabaku vSak probéhla jinak (uz
v prosinci) a zaroven bylo omezeno predzasobeni (viz vy$e). Jinak se proto vyvijela i polozka
»,dané z produktd“ v ramci narodnich ucta. Je vidét, Ze posledni Stvrileti roku 2014 a letosni
prvni Ctvrtleti se od minulosti vyrazné liSily, nicméné pro jejich tupravu byly pouzity v podstaté
stejné sezénni faktory jako v minulosti.

Dané z produktl v Q4 (Narodni tcty), mld. CZK Dané z produktd v Q1 (Narodni ucty), mid. CZK

® Sez6nné neocistena frada Sez6nné ociSténa fada 115l Sezénneé neociSténa fada Sezénné odisténa fada
130 110
120 105
100
110
95
100
90
. . 1 |
80 T T T d 80 T T T ]
2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2015
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Sezénni faktory v tomto pripadé funguiji tak, aby vyhladily radu zkreslenou predzasobenim v
poslednim &tvrileti (respektive nizSim vybérem v prvnim Etvrtleti). Sezénni faktor snizi hodnotu
dani z produktl na konci roku a zvysi jejich uroven v prvnim &tvrtleti. Ale vzhledem k tomu, ze
k vyraznéjSimu predzasobeni na konci loriského roku (respektive k poklesu na za¢atku tohoto
roku) nedoslo, sezénni faktory jen bezdivodné zvysuji rozdil mezi hodnotami na prelomu
minulého a letosniho roku. V meziro€nim vyjadreni se vyrazné snizily dané z produktl v roce v
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Fondy EU vyrazné podporuji
verejné investice do
infrastrukturnich projektu.

Q4 14 a vyrazné zvySily v Q1 15. Proto jsme zaznamenali rist o 14,6 % q/g. To vyrazné
ovlivnilo mimoradny rdst v prvnim &tvrtleti a navic osvétluje slabost, kterou jsme zaznamenali
na konci minulého roku.

Mezic¢tvriletni rist HDP ve druhém ctvrtleti bude tazen dola vyssi statistickou bazi dani z
produktd. Sezénni faktory budou jesSté po néjaky ¢as pretrvavat, coz bude mit za nasledek
nadhodnocovani HDP v Q1 a podhodnocovani rustl v Q2 a Q4. Nicméné je mozné, ze
statisticky urad odisti celou historii dat o vliv dafovych zmén. Takova korekce by znamenala
nizsi rast HDP v Q1 15 a vysSi rist v Q4 14. | pfes to by v8ak vykon ekonomiky na zacatku
letoSniho roku zustal vice nez slusny. Hruba pfidana hodnota, kterd abstrahuje od dani a
dotaci, totiz vykazala v Q1 15 silny rast ve vySi 1,6 % g/q.

Detailng;jsi popis tohoto fenoménu naleznete v nasi analyze Nezdravé efekty tabakovych dani v
CR'.

Sektorem, ktery ze soucasné situace profituje nejvice, je stavebnictvi. Silici doméaci
poptavka a fiskalni expanze vyrazné podporena pfilivem z fondd EU se projevuje hlavné v
infrastrukturnich projektech. Objem novych infrastrukturnich staveb je ve srovnani s
predchozimi lety ohromujici, coz se odrazi v jeho dvoucifernych ristech od za¢atku roku. To
se projevuje i v konjunkturalnich prizkumech. Duvéra ve stavebnictvi byla zasazena nejvice a
na oziveni se ¢ekalo dlouho, nicméné posledni mésice ukazuji vyrazny narust.

Stavebnictvi je tazeno infrastrukturnimi Dlivéra ve stavebnictvi se rapidné zvysuje
projekty
130 Ceska stavebnivyroba (index, swda) 40 50
A Pozemni stavitelstvi
/ InZenyrské stavitelstvi 20 40
118 2
7\
M 0 A\ a, Al 30
106 ‘V\/‘ . | \ 0
¥\ /A | N
A 20 /7 20
. !
40 10
82
-60 0
70 r T T T d Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14
Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Pramysl Stavebnictvi Obchod
Spotrebitelé Celkem Sluzby (pr.o.)
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Stavebnictvi by mélo ve zbytku tohoto roku sviij rist jesté akcelerovat. Bude nadéle
podporovéno pfilivem fondl z EU, protoze letos je posledni Sance Cerpat prostfedky z
programovaciho obdobi 2007-2013. A stale je hodné co Cerpat. Dalsi podpora stavebnich
firem pfichazi ze strany domacnosti, které zvySuji svou poptavku po rezidencnich
nemovitostech. O¢ekdvame, Ze stavebnictvi tento rok pfida pusobivych 9,9%, zatimco pro
pfisti rok Eekdme zpomaleni kvali vyrazné nizSimu pfilivu financi z rozpo¢tu EU.

1

http://trading.kb.cz/ibweb/analysisSearch.do?fromDay=29&fromMonth=4&fromYear=2015&toDay=29&toMonth=7&toYea
r=2015&sphere=8&company==&observation=10&reportType=15&reportSubType=-1&pager.offset=10#
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Investice v druhé pulce roku
vyrazné zrychli. Zpomaleni
nastane v roce 2016, kdy se pfiliv
penéz z EU utlumi.

Situace domacnosti se zlepsuje.
Nezaméstnanost se snizuje a brzy
vytvofi dalsi tlak na zvy$eni mezd.

Na strané spotieby jsou soucéasnym

vyvojem nejvice podporeny investice. Ty Vyuziti kapacit podporuje soukromé investice

t&2f z oZiveni ve stavebnictvi, kdy se vétsina % 60%
stavebnich vydaji se pocita pravé mezi % 40%
investice. Tvorba fixniho kapitadlu neni 8 \/\/\ L S~ 0%
podporovana pouze vefejnymi penézi a 82 \ \/‘/ NAN N 0%
fondy EU. Vy8e zminéna vykonnost 78 \//\ -20%

pramyslu prindsi investicim dalsi stimulus. 7 , . . r T
VVuZiti wwrobnich k . hazi d Mar-07 Mar-09 Mar-11 Mar-13 Mar-15
yUZItI vyrobnic apaCIt S€ nachazi na Vyuziti kapacit ve zpracovatelském pramyslu

svym dlouhodobym primérem a k dalsimu Primémé vyuZiti kapact od roku 1995
Tvorba hrubého kapitélu (nefin. korporace, yly, prava osa)

rastu pOtFeije investice. Navic divéra v Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, CSU
pramyslu vzrostla i diky zlepSujicimu se

-40%

rastovému vyhledu, ktery je oproti pfedchozim letim daleko stabilngjsi. Dlvéra a stale nizké
urokové sazby vytvéfi idedlni investiéni prostfedi. Oekavame, ze druha polovina roku bude
svédkem dalSiho vyrazného zvySeni investic hlavné diky vySe zminénému docerpavani
fondli. Soukromé investice budou pokracovat i pristi rok, i pres vyrazny pokles téch
verejnych. Pro tento rok o¢ekavame rust investic ve vysi 5,4 %, zatimco v roce 2016 jiz
jen o 3,8 %.

Domacnosti utraceji vice diky vysSimu objemu mzdovych
prostredkii

ZlepSujici se situace na produkéni strané ekonomiky se projevuje také na situaci
éeskych domacnosti. Mira nezaméstnanosti pokracuje v rychlém poklesu a pfiblizuje se
NAIRU (mira nezaméstnanosti, ktera zacind pulsobit inflacni tlaky). Sezénné oc€isténa mira
nezaméstnanosti by méla na konci roku dosahnout 6,1 % a pfisti rok by méla dale klesat az k
hlading 5,5 %. Jak jsme napsali v minulém vydani Ekonomickych vyhledd, nové vytvorené
pozice nebyvaji ty nejlépe zaplacené, takze primérna mzda zatim nevykazuje vyrazné rusty,
ale celkovy mzdovy objem a s nim i kupni sila doméacnosti rostou. Doba, kdy se objem mezd
zvy$uje i z jinych dlvodl nez pouze diky zvySujici se nezaméstnanosti, je jiz za dvermi.
Oc¢ekavame, ze mzdy porostou o 2,4 % tento rok a o 3,6 % pfisti. Domnivame se, ze
zaméstnavatelé budou muset nabidnout vy$si vyplaty, aby nalakali nové zaméstnance. Mzdy
se budou zvySovat také proto, aby si zaméstnavatelé v konkurenci své zaméstnance udrzeli,
protoZe situace na trhu prace se zacina utahovat. Na druhou stranu rist realnych mezd bude v
pristim roce jiz brzdén rostoucimi cenami.

Spotifeba domacnosti zrychluje ... ... diky rostouci zaméstnanosti a mzdam

Spotifeba doméacnosti (yly,%) Zaméstnanost (ILO, tis.)
Maloobchodni trzby (yly,%) Nominalni mzdy (yly)

5100 6
9
5050 4
6
5000 2
: C T— 4950 / 0
>
0 \ I\/\v/\
X/ \v\/ 4900 -2
-3 4850 -4
-6 4800 -6
Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-17
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

29. ¢ervence 2015 | 10



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Solidni rast tazeny domaci
poptavkou ocekavame i v pristim
roce. HDP by se mélo zvysit o
2,7 %.

Vy8Si zaméstnanost a rlst mezd budou nadéle podporovat spotfebu domécnosti. Chut
utracet podpofi i zvySeni platl statnich ufednik(, jednorazové zvySeni penzi v poslednim
Ctvrtleti tohoto roku a stabilni makroekonomicky vyhled. Dobra nalada mezi spotfebiteli je
vidét i v indikatorech duveéry, které neklesly navzdory vleklé fecké krizi. Maloobchodni trzby
vykazuji slusné vysledky v obou hlavnich kategoriich. Prodeje aut vzrostly za prvnich pét
mésicl roku o 8 %. Trzby bez aut, které jsou dobrym ukazatelem spotfeby doméacnosti,
pridaly za stejné obdobi 3 %. Domaci poptavka zlstane stabilnim prispévatelem do HDP.
Tento rok bude jesté spotieba navic podporena nizkym cenovym rlstem. V roce 2016 budou
pokraCovat v8echny pfiznivé faktory az na ceny, ktery by mély zaznamenat vy$Si rust, coz by
mélo zpusobit zpomaleni domaci spotfeby. V &islech to znamena, Zze spotfeba domacnosti
letos poroste 0 2,7 % a pfisti rok 0 1,7 %.

Inflace roste a dosahne cile CNB na zadatku pfistiho roku

Cenovy vyvoj v posledni dobé prekvapuje  piispgvek jenotlivych slozek inflace do revize
smérem nahoru ve vSech hlavnich naseho vyhledu (srovnani s dubnovou prognézou)

kategoriich. Rostouci ceny ropy na os»
svétovych trzich tahly ve druhém C&tvrtleti
vzhuru ceny paliv, zatimco efekt lofiské

0.4%

dobré urody se vyéerpava a uvoliiuje ceny %%

potravin. Regulované ceny prekvapily pouze  .04%

marginalné. Hlavni pozornost se pfesunula 05%
=U.i 0

na jadrovou inflaci, ktera ve druhém Ctvrtleti Jan-15 Apr-15 Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16
N L. , mmsm Ostatni (nepfimé dan€) wmmmmmm Regulované polozky
zUstala na 1,2 %. Celkova inflace ve druhém m— Potraviny Pohonné hmoty
mm J4drové ceny — SOt € bitelské ceny

Ctvrtleti vyrazné vzrostla z 0,1 % na 0,7 %.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrové ceny zUstanou v centru pozornosti i v pfistich dvou letech. Poté, co se na
zadatku minulého roku odrazily ode dna (také diky devizové intervenci CNB) pozorujeme
postupny narist. Rostouci spotrebitelské vydaje podpoiené vys$Simi mzdami také
pomohly. Ménovy kurz bude tento rok pUsobit mirné negativné a tento efekt se jesté
zintenzivni pfisti rok, az bude ve tfetim Ctvrtleti odstranén kurzovy zavazek. Na druhé strané se
domnivame, Ze dovozci a maloobchodnici €ast korunového posileni vstfebaji do svych marzi,
stejné jako jejich marze vstrfebaly ¢ast oslabeni koruny po intervencich. Jadrové ceny
postupné porostou a jejich inflace dosahne 2 % v poloviné roku 2016. Primérna jadrova
inflace tento rok dosahne 1,3 % a pfristi rok by se méla zvysit na 2 %.

Cesky inflaéni vyhled Jadrova inflace a devizovy kurz
:\:fvlacmvcnl.f K inf y Jéadrova inflace (yly)
enO\;epm icka inflace (yly) CZKIEUR (pravé 0sa)
CPI (yly) 3% 29
%
206 28
5% 27
1%
3% prem— /]\A/\ 0% ARV AOAA %
A 0 \
bt o L/W \/ \/‘L\J 25
1% /\f W 1% o
-1% -2% 23
Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15 Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
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Ceny ropy v soucasnosti znovu
klesaji a vytvareni protiinflacni

tlaky skrze ceny pohonnych hmot.

Po vyrazném propadu cen ropy na svétovych trzich na pfelomu roku, klesly i ceny paliv a dolu
s sebou vzaly cely cenovy index. Po kratkém oziveni dostavaji ceny ropy dalsi ranu. Dohoda s
iranem a stdle nizka poptavka z Ciny tladi ceny ropy zpét na velmi nizké Urovné. Analytici SG
ocekavaiji, Zze ropa bude postupné zdrazovat, ale rozhodné by se neméla dostat ani na dohled
k hodnotam z lorfiského roku. Pro ceny pohonnych hmot to znamena pokles v nasledujicich
meésicich, nez zacnou znovu postupné rust.

Regulované ceny také do jisté miry zavisi na cenach ropy. Elektfina a plyn se na burze
obchoduji levnéji nez pfed rokem. To by se mélo prelit i do koncovych cen elektfiny pro
domacnosti. Silova elektfina by tak méla mirné klesnout, coz by mélo byt ¢aste¢né vyrovnano
zvySenim regulované slozky z dlvodu renovace distribu¢ni sité. Velmi podobna je i situace na
trhu s plynem. Ceny plynu by také meély zaznamenat mirny pokles. Celkové by regulované
ceny mély prakticky stagnovat tento i pfisti rok. Ceny zvysi rostouci dané z tabaku, které v
roce 2016 pridaji do inflace 0,14 pb.

Prvni odhady letosni sklizné ukazaly na
prdmérnou  Urodu (po dvou letech
nadprimérnych vysledk(). Nicméné po
tomto prvnim odhadu nastala vina veder a  20%
sucha, coz by podle zemédélskych o.0%
odborniki mohlo ponicit plodiny a uUrodu 09
jesté snizit. Ceny potravin by tak mély v

6.0%

4.0%

-4.0%

prab&hu druhé poloviny tohoto roku zrychlit 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
. . B Zmeéna cen potravin od z&fi do dubna

a v tomto trendu by meély pokracovat v roce Odhad dopadu na zakiadé sklizné obiovin

2016. Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Celkova inflace by ve druhé poloviné roku méla akcelerovat a v priméru za cely rok by
méla dosahnout 0,6 %. Inflaéni cil by mél byt dosazen na za¢atku pfristiho roku a nadale
by se cenovy rust mél drzet v jeho blizkosti. Riziko pomalejSiho rustu prameni z nizkych
globalnich cen ropy. Jejich rlst by mohl byt pomalejsi, nez ukazuji sou¢asné vyhledy. V
takovém pfipadé by bylo dosazni inflacniho cile v ohrozZeni.

Ceské ekonomické oziveni nabira na sile. HDP v prvnim &tvrtleti vykazalo vyjimeény vysledek
¢astecné i diky jednorazovému efektu, ale hlavné diky dobrym fundamentim. Domaci
podporené snizujici se nezaméstnanosti, ale i v domacich primyslovych objednavkach, které
v poslednich mésicich rostou rychleji nez ty zahrani¢ni. Takové prostfedi spolu s fiskalni
expanzi svedci investicim. Nejvétsi vzpruhou pro investice je vSak pfiliv prostredkd z fondd EU
z kon¢iciho programového obdobi 2007-2013. OzZiveni je patrné i v cenovém vyvoji. Jadrové
ceny zrychlily a v poslednich meésicich prekvapovaly vys$si inflaci. Nase predpovédi ukazuji, ze
tyto trendy budou pokracovat. Investice a stavebnictvi by mély jesté zrychlit kvuli docerpavani
fondu EU. Spotrebni poptavka bude tézit z nizké cenové hladiny a uvolnéné fiskalni politiky.
Pristi rok by rlst verejnych investic mél zpomalit, ale soukromé investic se nezastavi, kdyz
budou nadale podporovany domacimi faktory i zrychlenim zahrani¢niho rstu.

Viktor Zeisel
+420 222 008 523
viktor_zeisel@kb.cz
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Vyhled cen energetickych
komodit (futures kontrakty v USD)

Brent Plyn
uhli Elektfina
80
60 —mm—
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Zdroj: Bloomberg

BOX: Vyvoj primarnich cenovych okruhti

Pro posouzeni budouciho vyvoje spotiebitelskych cen je dulezité se podivat na vyvoj
v primarnich cenovych okruzich, které spolu svyvojem marzi v odbératelsko-
dodavatelském fetézci ovlivriuji vyvoj spotrebitelskych cen a tedy i chovani centralni banky
snazici se cilovat inflaci na urovni 2 % y/y.

Jednim z dulezitych primarnich cenovych okruhd jsou dovozni ceny, které jsou prevodnim
kanalem zahrani¢nich cen a kurzového vyvoje do €eské ekonomiky. Ty podle ocekavani
vzrostly koncem roku 2013 po intervenci CNB na devizovém trhu. Oslabeny kurz &eské koruny
primarné vuci euru meél na jednu stranu pomoci exportni vykonnosti ¢eskych firem, kterym
vys$Si ziskovost méla umoznit zrychlit mzdovy rust, a tak zvysit domaci inflaéni tlaky. DalSim
cilem intervence bylo zvySeni dovoznich cen a dodat tak impuls k ristu cen v Ceské
ekonomice i prostfednictvim tohoto transmisniho kanalu. Cely lofisky rok tedy v reakci na
zédsah CNB dovozni ceny v meziro&nim vyjadreni rostly. Tento vzestup byl na prelomu
lofiského a letoSniho roku prerusen poklesem cen mineralnich paliv a do¢asnym zpomalenim
rastu cen stroju a dopravnich prostfedkl. Opétovny rlst této polozky v poslednich mésicich
pfi pokracujicim meziro¢nim poklesu energetickych komodit je tahounem nartstu dovoznich
cen. V kvétnu ovSem dovozni ceny svUj predchozi mirny rdst korigovaly a v podstaté
stagnovaly predevsim v dusledku zpomaleni meziro¢ni rastové dynamiky cen stroju a
dopravnich prostfedkl pfi skoro stejném mezirocnim poklesu dovoznich cen energii jako
v dubnu letoSniho roku. Po vyprchani tohoto meziro¢niho efektu se ovSem do budoucna
nepocita s dalsimi poklesy. Futures kontrakty na ropu Brent mifi vzhlru, ale tento rist je
pozvolny a rozlozeny do nékolika budoucich let. Ostatni energetické komodity ve vyhledech
stagnuji a momentalné tak nepredstavuji zadné budouci inflaéni riziko.

Dovozni ceny (% y/y, p. b.) Mineralni paliva (% y/y)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dalsim dullezitym cenovym okruhem v odbératelsko-dodavatelském retézci jsou pak
pramyslové ceny. Tyto ceny v meziro¢nim vyjadieni od zacatku lorského roku klesaly v
dusledku poklesu cen v sektoru tézby, vyroby energii a dodavek a zpracovani vody. Tento
pokles se ovSsem po cely rok drzel v Fadu desetin procenta. V prosinci loriského roku se ale
ceny prumyslovych vyrobcl propadly az o 2,7 % y/y vlivem soubéhu nékolika faktoru.
Hlavnim dlvodem bylo promitnuti se poklesu svétovych cen ropy do cen v sektoru koksu a
rafinovanych ropnych produktd. Soubézné ovSem také doslo k poklesu cen v potravinarském
sektoru spojenym s poklesem cen zemédeélskych vyrobcu a dovazenych potravin v dusledku
velmi dobré loriské urody ve svété. K témto dvéma faktorim se také pfidalo utlumeni ristu
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cen v sektoru vyroby dopravnich prostfedkl. Od za¢atku letoSniho roku se ovSem pokles cen
primyslovych vyrobct zmirfiuje a jeho vyvoj do budoucna bude ovlivnén predevsim meziro¢ni
dynamikou cen energetickych surovin, ktera by od vyprSeni meziro¢niho efektu koncem
letoSniho roku méla stagnovat, jak uvedeno vySe v textu.

Ceny priimyslovych vyrobcti (% y/y, p. b.) 2 Hlavni sektory pramyslovych cen (% y/y)

Ostatni zprac. pramysl

Dopravni prostre dky
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Ceny pram. vyrobct

Tézba adobyvani

Vyrobky a sluzby zprac. pram.
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Potravinafské vyrobky, napoje, tabak 10 Zasobovani vodou a od padni vody
TéZba, vyroba energii a dodavky vody
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Spotrebitelské ceny, hlavné ceny potravin, jsou kromé téchto dvou vyse zminénych okruh
ovlivihovany také cenami zemédélskych vyrobcl. Ceny zemédélskych vyrobcti od poloviny
roku 2013 klesaji, coz bylo predevSim dlsledkem poklesu cen rostlinné vyroby po velmi
dobrych drodach v letech 2013 a 2014. Tyto prohlubujici se poklesy byly v kvétnu mirné
korigovany. Pokles cen zemeédélskych vyrobcu z titulu rostlinné vyroby bude pravdépodobné
do konce roku vyprchavat.

Ceny zemédélskych vyrobcu (% y/y, p. b.) Vyvoj jednotlivych skupin zem. vyrobcu (% y/y)
20 40
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Rostlinna vyroba

Zivo&igna vyroba
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceny nejspi$e porostou, protoze leto$ni prvni zverejnéna data CSU ohledné vyvoje leto$nich
sklizni v CR ukazuiji nizsi sklizeri letos, nez tomu bylo v minulych letech. Osevni plochy sice
v prumeéru klesly pouze marginalné. OvSem vzhledem k suchému pocasi v ervnu a ¢ervenci,
které rozhoduji o vynosu obilovin, bude letoSni hektarovy vynos niZsi a tedy i celkova sklizer.
Hodnoceni domaci urody odpovida i oCekavani urody v hlavnich svétovych producentskych
statech. Podle zatim dostupnych Udajl bude leto$ni Uroda nizsi nez v minulych letech, ale
meéla by dosahovat dlouhodobych primérd. Toto se odrdzi i ve vyvoji cen zemédélskych

komodit na svétovych trzich, které jsou mezirocné vysSi, avSak v na delSim horizontu
nevykazuji zadné ristové tendence, at uz ve slozce zivocisného ¢i rostlinného plvodu.

2 CSU v kvétnu a &ervnu nepublikoval z titulu ochrany svych individualnich respondenttl Gdaje za sektor Koksu a
rafinovanych ropnych vyrobku. V grafu je tedy tato skupina slou¢ena se sektorem Ostatniho zpracovatelského sektoru.
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Vyhled cen potravinarskych
komodit (futures kontrakty v USD)
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Ke konci roku Ize tedy o€ekavat zmirnéni poklesu a nasledny meziro€ni rdst z titulu meziroéné
vysSich cen zemédélskych vyrobcu v dusledku nizsi sklizné. V mezimésiéni dynamice by
ovSem nemely ceny zemeédélskych vyrobcl dosahovat velkych rdstud, protoZze vyhledy futures
kontraktl na dal$i obdobi neukazuji na Zadny velky rast zemédeélskych cen. Naopak souc¢asny

meziro¢ni pokles energetickych surovin by mél odeznit. Do budoucna ovSem ani tyto
komodity nepredstavuji velky inflaéni potencial.

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

1Q15 2Q 15 3Q 15 4Q15 1216 2Q 16 3Q 16 4Q 16

2014 2015 2016 2017 2018 2019

HDP a jeho struktura

HDP (redlné, y/y, %) 4,0 2,7 2,9 3,3 2,3 3,4 2,8 2,2
SpotiFeba domacnosti (realné, y/y, %) 2,9 2,9 2,7 2,3 1,4 1,7 1,8 1,8
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,5 2,2 3,0 1,2 1,5 1,3 0,9 0,6
Fixni investice (realné, y/y, %) 2,7 2,7 5,6 10,7 6,6 6,3 36 -1,5
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -0,4 0,7 0,6 -0,2 0,3 0,2 0,2 1,2
Zasoby (pFispévek do y/y) 1,9 -0,7 -0,7 0,0 -1,0 0,4 0,8 0,3

Mésic¢ni data z redlné ekonomiky

Zahraniéni obchod (mld. CZK) (*) (***) 107,3 115,7 108,2 94,5 100,5 99,8 101,2 101,0
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 7.6 6,8 8,3 7,7 8,9 13,5 9,1 9,3
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 9,6 5,9 9,7 10,8 10,8 17,4 10,8 9,4

Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 4.5 4.4 6,3 7,3 7,3 10,6 7,2 7,2

Stavebnictvi (realné, yly, %) 7,7 9,5 9,2 13,2 5,9 9,5 6,1 4,2

Maloobchod (realné, y/y, %) 6,4 5,6 5,9 4.8 3,2 41 4,0 3,9

Trh prace

Mzdy (nominalné, y/y, %) 2,2 21 2.4 2.8 3.4 3,6 3,9 3,7

Mzdy (realné, yly, %) 21 14 1,7 1,7 14 16 1,8 1,7

Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 7,2 6,2 6,0 6,2 6,4 5,3 5,3 5,6

Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 6,0 5,7 5,5 5,3 5,5 4.8 4.8 4.7

Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 1,2 1,3 0,9 0,8 0,5 0,6 0,7 0,6

Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu

Inflace (y/y, %) 0,1 0,7 0,6 1,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 1,2 1,2 1,3 1,6 1,7 2,0 2,2 2,2
Ceny potravin (y/y, %) (**) 1,6 -0,2 0,2 1,2 3,0 2,6 2,2 1,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -14,4 -10,0 -11,8 -9,4 8,6 6,1 5,8 5,5
Regulované ceny (y/y, %) (**) 0,5 0,6 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1

Ceny v pramyslu (y/y, %) 33 -2,3 -1.,8 0,3 2,7 2,4 1,8 1,2

Finanéni proménné

2W Repo (primér) 0,05 0,06 0,05 0,056 0,06 0,05 0,05 0,05
3M PRIBOR (priimér) 0,33 0,31 0,31 0,3 0,3 0,31 0,31 0,31
CZK/EUR (pramér) 27 .61 27,39 27,09 27,10 27,07 27,02 26,40 26,00
CZK/USD (pramér) 24 53 24,75 24,62 25,65 26,71 26,49 25,88 25,49

Vnéjsi prostiedi

HDP v EMU (realné, yoy, %) 1,0 1,4 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5
HDP v Némecku (realné, yoy, %) 1,0 1,6 2,0 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4
CPl v EMU (yoy, %) -0,3 0,2 0,4 0,9 1,5 1,4 1,6 1,6
Ropa Brent (USD/brl, priimér) 54,9 62,9 65,0 65,0 66,0 64,0 64,7 65,4
Euribor 1Y (primér) 026 0,7 0,07 0,7 0,17 0,77 0,18 0,18
USD/EUR (primeér) 1143 1,41 1,0 1,06 1,00 1,02 1,02 1,02
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle preshraniéni statistiky;
(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén;
(***) Ctvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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CNB Focus

Svycarska cesta se stava moznosti

Na pristim zasedani bankovni rady 6. srpna neo¢ekavame zadnou zménu meénové
politiky. Sazby by mély zlstat na technické nule, zachovan zlstane i kurzovy zavazek na
27,00 CZK/EUR. Jak udaje z realné ekonomiky, tak inflaéni ¢isla v poslednich mésicich
pfekvapovala vy$Simi hodnotami, a tak se diskuze posunula od tématu zvySovani
hladiny kurzového zavazku nebo prodlouzeni jeho platnosti k rychlejSimu opusténi
intervenéniho rezimu ¢i negativnim urokovym sazbam. Nasim hlavnim scénafem zistava
opusténi kurzového zavazku ve tietim c&tvrtleti 2016, i kdyz vidime nenulovou
pravdépodobnost (20 %) dfivéjSiho opusténi interven¢niho rezimu ve Svycarském stylu.
Pro jakou variantu se CNB rozhodne bude zalezet na trznich datech.

Prognéza inflace Prognéza HDP

3 5

Inflagni cil CNB
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Prognéza CNB (kvéten 2015)
KB progndza (¢ervenec 2015)

Progn6za CNB (kvéten 2015)
KB progndza (¢ervenec 2015)

Prognéza urokovych sazeb (3M PRIBOR) Revize KB prognézy pro kurz CZK/EUR
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KB progndza (¢ervenec 2015) CZK/EUR - Kvétnova prognéza

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

Na svém poslednim zasedani zhodnotila bankovni rada CNB rizika prognézy jako
vyrovnana. VSechny makroekonomické udaje prekvapily proinflaénim smérem a jedinym
protiinflaénim faktorem zlstal devizovy kurz. | od této posledni diskuze prekvapovala inflace
centralni banku vy3$simi mirami. Hlavnim tématem na zasedani byl vyrazny rlist HDP v prvnim
Ctvrtleti tohoto roku. | kdyz se ¢lenové bankovni rady shodli, Ze byl do velké miry zpusoben
jednorazovymi efekty, zhodnotili, Ze se ekonomické oziveni dostava do obratek. Nicméné
jednim dechem doplnili, ze v pfipadé potfeby, jsou pfipraveni vstoupit na trhy a zvysit
hladinu kurzového zavazku.

Od posledniho zasedani se centralni bankéfi ve svych verejnych vystoupenich zabyvali hlavné
situaci v Recku a jejimi dopady na &eskou ekonomiku. Z hlediska mé&nové politiky byl
zajimavéjsi rozhovor Feditele sekce ménové CNB Tomase Holuba z 23. &ervence pro server
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ihned.cz. Ten zduraznil vyznam prognézované inflace nad inflaénim cilem pro opusténi
intervenéniho rezimu. V tomto ohledu zminil moznost odlozeni konce kurzového zavazku.
Zajimava byla také jeho zminka o negativnich sazbach. Toma$ Holub o nich mluvil jako o
mozném doplfiku ke kurzovému zavazku.

Nas inflaéni vyhled nedoznal vyraznéjSich zmén a stale vidime dosazeni inflaéniho cile
na zacatku pfristiho roku. Spolu s dobrou vykonnosti realné ekonomiky to nenasvédcuje
daldimu odkladani konce kurzového zavazku. Navic se vyrazné zlepSila vnéjSi rovnovaha v
podobné bé&zného Gstu. Castetné za to muze priliv prostfedkl z fondli EU, ale svou roli hraje i
niz8i vyplata dividend do zahrani¢i a vyS$Si prebytek obchodni bilance, coz zvySuje pfriliv
prostfedk(l do doméaci ekonomiky a vytvafi tlak na posilovani koruny. CNB jiz byla tento mésic
pfinucena svuj kurzovy zavazek branit. | kdyz intervencéni objemy jsou stale relativné malé,
pravdépodobnost vétsich Gtokli se bude zvysSovat, jak se budeme pfiblizovat terminu
pFedpokladaného opusténi zavazku. CNB by tak mohla byt donucena k nakuptm cizi mény
ve velkych objemech. Jeji dal&i kroky budou zavist na dalSim vyvoji na devizovém trhu.

Pravdé&podobnost snizovani sazeb se zvysila, Svycarska cesta se stava
alternativou

V pfipadé, ze by pfiliv spekulativniho kapitalu nastal jiz tento rok, oéekavame, ze by CNB
pristoupila k zavedeni negativnich urokovych sazeb, aby odradila dalsi pfiliv deviz do
Ceské ekonomiky. Toto opatfeni se jiz diskutovalo na zasedani bankovni rady, i kdyZ se zatim
zd4, ze nejde o preferovanou variantu. VIada byla informovéana, Zze negativni sazby se mohou
stat realitou a ma tak moznost pfipravit nutné legislativni zmény. Zaporné sazby nejsou
nasim hlavnim scénafem. Domnivame se, ze CNB by zavedla tento krok pouze v pfipadé
velkého kapitalového pfilivu, ktery by tlacil na kurzovy zavazek. Tomuto scénafi pfisuzujeme
pravdépodobnost 30%.

V pFipadé, ze spekulativni pfiliv kapitalu pFijde v prvni poloviné pFitiho roku, by CNB
mohla pfristoupit ke ,Svycarskému scénafi”. | kdyz &lenové bankovni rady tvrdi, Ze
neexistuje horni hranice pro akumulaci devizovych rezerv, domnivame se, Zze by nebyli
nadsSeni, kdyby do intervenci museli vlozit koruny v hodnoté desitek miliard eur. V takovém
pfipadé by mohli nasledovat pfikladu Svycarské centralni banky a zrusit kurzovy zavazek bez
pfedchoziho upozornéni jesté v prvnim pololeti pfistiho roku. Tomuto scénafi davame
pravdépodobnost 20%.

At jiz nastane jakékoliv situace, éeska koruna nebude ponechana v gisté volné plovoucim
rezimu. Centralni banka by podle néds intervenovala na pfedem nespecifikovanych urovnich,
aby zabranila skokovému zhodnoceni, jaké nastalo po opusténi kurzového zavazku ve
Svycarsku. Podle naseho nézoru by dal$im pfechodnym cilem byla hranice 26,00 CZK/EUR.

Viktor Zeisel
+420 222 008 523
viktor_zeisel@kb.cz
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Konec mandatu souéasnych
¢lenti BR
Clen BR

Konec mandatu

Miroslav Singer 30. ¢ervna 2016

Kamil Janacek 30. ¢ervna 2016
Lubomir Lizal 12. Gnora 2017
Pavel Rezabek 12. tnora 2017
Mojmir Hampl 30. listopadu 2018
Vladimir Tomsik 30. listopadu 2018

Jifi Rusnok 29. unora 2020

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, CNB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

BOX: Slozeni bankovni rady CNB po 1. &ervenci 2016

O opusténi nestandardniho nastroje ménové politiky, ménového kurzu, a navratu ke
standardné vykonavanému inflaénimu cileni pomoci zakladnich Urokovych sazeb, rozhodne
pravddpodobné& az bankovni rada CNB v novém slozeni. Guvernérovi CNB Miroslavu
Singerovi totiz 30. ¢ervna 2016 konéi jeho druhy mandat a podle zédkona o Ceské narodni
bance nemuze dale v bankovni radé pUsobit. Ke stejnému dni vyprsi mandat i dalSimu ¢lenovi
bankovni rady Kamilu Janackovi. Kamil Janacek bude moci byt jmenovan jesté na dalSi
funkéni obdobi. | kdyz tuto eventualitu nevylu€ujeme, tak i pouhym koncem mandatu
guvernéra dojde nejen k personalni obméné bankovni rady, ale také k jinému hierarchickému
usporadani jejich ¢lent, z ¢ehoz mlze plynout zména nahledu na vykonavani meénové politiky.

Podle zakona o Ceské narodni bance é&leny bankovni rady jmenuje prezident republiky. Je
tedy jeho vyluénym pravem jmenovat, koho chce, pokud tato osoba splfiuje zakonné
podml’nkys. V minulosti se uz prezident Milo§ Zeman vyjadril k tomu, Ze guvernérem jmenuje
soucasného c&lena bankovni rady Jifiho Rusnoka." Na druhou stranu existuje teoreticka
moznost, Ze Jifi Rusnok nemusi byt nakonec guvernér, protoZze se s prezidentem MiloSem
Zemanem rozchazeji v nazoru na pouziti a efektivity intervenci.” To vée v situaci, kdy se
prezident Milo§ Zeman jiz dfive vyjadfil, ze do bankovni rady nebude jmenovat osoby
podporujici devalvaci korunys. Jifimu Rusnokovi uz mandat nemize byt omezen, ale o to vice
se tedy mlze prezident CR snazit prosadit svij nazor na zru$eni intervenéniho zasahu
jmenovanim osob se souzngjicimi nazory. Guvernér je totiz pfi hlasovani v bankovni radé
pouze jednim ze sedmi moznych hlast. Na dulezitosti pribira az v pfipadé rovnosti hlasut’.

S vyhodou toho, Ze prezident Milo§ Zeman se uz v pfedvolebni kampani vyjédFiIa, koho by do
bankovni rady CNB jmenoval, se mGzeme podivat na jejich nazory a tak si udélat predstavu o
mozném dalSim smérfovani meénové politiky od druhé poloviny pristiho roku. Ve vyse
citovaném rozhovoru Milo§ Zeman (v té dobé prezidentsky kandidat) jako své favority do
bankovni rady CNB jmenoval makroekonomy z Ceskomoravské komory odborovych svazt
Jaroslava Ungermana a Martina Fassmanna. Oba dva panové se kintervencim vyjadrili
zdrZenlivé Ci spiSe negativné. Jaroslav Ungerman rekl: ,No, j& myslim, Zze to tak jednoduché
neni. Samozrfejmé ceny porostou, ale jako ja si nejsem jist, jestli to skute¢né bude mit takovy
efekt na nase V)’/robce.“g, nebo ,Krok centralni banky ukazuje, ze cesta ze soucasné krize

nevede pres opatrfeni v ménové politice. Skute¢né se o to ma centralni banka pokouset s tim,

¢ Zakon o CNB tyto podminky definuje v odst. 6 § 6.
¢ Bloomberg, 20. unora 2015

Rusnok:  Znehodnoceni  Uspor  kvlli intervenci? Zeman se myli. DVTV, 15. dubna 2015,
http://video.aktualne.cz/dvtv/rusnok-znehodnoceni-uspor-kvuli-intervenci-zeman-se-

myli/r~d6b2af08e37c11e4a66e0025900fea04/

e Lang, Vaclav: Kvdli intervenci CNB nemusime pfijimat euro ve vyhodném kurzu, varoval Zeman. Novinky.cz, 20. dubna
2015, http://www.novinky.cz/domaci/367488-kvuli-intervenci-cnb-nemusime-prijimat-euro-ve-vyhodnem-kurzu-varoval-
zeman.html

7 Tedy v piipadé nepfitomnosti jednoho nebo tii ¢lent bankovni rady. Bankovni rada je totiz usnasenischopné pouze pfi
G&asti minimalné &ty¥ ¢lenti bankovni rady CNB.

Kunstek, Martin: Milo§ Zeman: Zakaz koureni

http://www.blisty.cz/art/66775.html

v hospodach bych vetovall. Blisty.cz, 4. ledna 2013,

° Devizové intervence CNB, CRo RadioZurndl - Ozvény dne - publicistika, 15. listopadu 2013
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Jestrabi a holubice

Holubice Jestfdb ,

-40% 20% 0% 20%  40%

Singer -12.7%
Hampl 8.2%
Tomsik -10.5%

Rezabek 0.0%
Rusnok 0.0%
Jané&Sek 14.3%
Lizal -3.1%

Poznamka: jestiabi ¢i holubi¢i postoj je
spocitan na zakladéhlasovani jednotlivych
¢&lent bankovni rady ve srovnani s finalnim
rozhodnutim. Udaje jsou ogiétény o pocet
zasedani, kterych se ¢len zucastnil.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

ze pretla¢i trh a bude mu diktovat svoji vili?«’® Martin Fassmann prohlasil: ,My jsme ho
(zavedeni intervenéniho rezimu) tak uplné nekritizovali. Jenom je podle nas problematické
v okamziku, kdy nevime, jaké bude mit vlastné efekty. Jestli opravdu pfinese podporu
ekonomického rustu, zda bude znamenat néjaky zasadni posun v oblasti realné ekonomiky,
zda napomuze vzniku novych pracovnich mist a tak déle.“”, nebo ,Centralni banka se snazi
podnitit nakupni hore¢ku, kdyz tak trochu naznacuje, Zze nepfipusti, aby bylo levngji. Z toho
soudim, Ze ma ptedstavu, Ze lidé maji volné penize ve slamniku. To ale neodpovida realit&.“' a
kone¢né ,Samoziejmé, ze intervence zafunguje, ale ptejme se, jestli pozitivné, nebo
negativné. A ja se obavam, ze tam, kde jsou pevné platby, napfiklad ve zdravotnictvi, v celém
systému zdravotnictvi tato intervence povede jenom k zostreni finanéni situace. Jsem si tim

naprosto jisty.“"’

Je tedy zfejmé, Ze zminéni kandidati prezidenta MiloSe Zemana na post v bankovni radé CNB
by jeho podminku na odstranéni intervenéniho zasahu splfiovali. V nové bankovni radé tedy
posili rezervovany ¢&i pfimo odmitavy postoj k intervencim. Paradoxné by se ovSem celkovy
postoj bankovni rady mohl od poloviny roku 2016 posunout blize do holubi¢iho spektra (spise

k podpore rustu i za cenu mirné vyssi inflace).

| pfes vySe zminéné zlstavaji nezodpovézené otazky. Jak se novi ¢lenové bankovni rady
zachovaji po jmenovani do &ela velké a duleZité instituce, jakou Ceska narodni banka je,
s analytickym tymem nékolika desitek lidi, ktefi pfipadné budou situaci vidét z jiného Uhlu? Jak
daleko budou ochotni zajit s opousténim kurzového zéavazku v situaci, kdy tomu budouci
makroekonomické situace nebude nahravat? Jak velké diplomatické Usili budou schopni
predvést v télese s dalSimi kolegy, se kterymi budou spolu dohromady zodpovédni za
vytvareni ménové politiky Ceské republiky?

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

10 Zbynék Fiala: Hratky s korunou to nespravi. Vasevec.cz, 21. listopadu 2013,

http://www.vasevec.cz/ekonomika/zbynek-fiala-hratky-s-korunou-nespravi

Ekonom odborG: Prehnané zdrazovani je marketingovy trik. tyden.cz, 12. listopadu 2013,
http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/ekonom-odboru-prehnane-zdrazovani-je-marketingovy-trik_288611.html

2 Svoboda, Jakub a Vavron, Jifi: CNB si mysli, ze lidé sedi na penézich. Neni to tak, varuji experti. Novinky.cz,
15. listopadu 2013, http://www.novinky.cz/ekonomika/319303-cnb-si-mysli-ze-lide-sedi-na-penezich-neni-to-tak-varuiji-
experti.html

A EkonomUm odbord vychazi predpovédi budouciho vyvoje tuzemské ekonomiky. Otazky Vaclava Moravce Il., 24.
listopadu 2013
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ﬁ Marek D¥imal
¥y (420) 222 008 598
N marek_drimal@kb.cz

Proplacené prostiedky z fondu
EU v prvnich mésicich roku 2015

Mid. CZK I n m v v v
Kumul. 501 5051 513 521 530 543
Mésicné 2,7 33 85 7,9 85138

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj,
Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Fiskalni vyhled Ceské republiky

Masivni Cerpani evropskych fondl zvysuje ekonomicky rist

Ceska republika letos prochazi vyznamnou fiskalni expanzi predevsim diky &erpani

evropskych fondu. V pristim roce ale o¢ekavame mirnou restrikci. Pomér dluhu k HDP
by mél v horizontu predikce klesat z titulu oéekavaného ekonomického ristu.

Ceska republika letos prochazi vyznamnou fiskalni expanzi. Politika vlady vedla
(pfedevsim) ke zvySeni mezd statnich zaméstnancl (a to uz v listopadu 2014) a socidlnich
davek v¢etné dichodu, zatimco na strané pfijm0 doslo ke snizeni DPH (na nenahraditelnou
détskou vyzivu, knihy a Iéky) a navySeni dafiovych slev na dité a obnoveni slev pro pracuijici
dachodce diky rozhodnuti Ustavniho soudu. Nejzasadné&js$im faktorem je ale rlist kapitalovych
vydajl taZzeny predevsim Cerpanim prostredku z fondd EU (viz nize).

Navzdory tomu oéekavame, ze fiskalni usili (zména v cyklicky oc€isténé primarni bilanci
vefejnych financich oc€isténych o jednorazové faktory) dosahne letos ,,pouhych® -0,8 pb HDP
Vv porovnani s masivnim impulsem ve vysi -1,5 pb v roce 2014. Lonsky vyvoj byl ale do
velké miry uméle ovlivnén propadem dafiovych pfijma (paradoxné jednorazovym snizenim
akrualniho vynosu dané z tabakovych vyrobkul) a i zakomponovanim dalSich instituci do
fiskalni stimul efektivnéjsi a vyraznéjsi, protoze se zaméfuje na zvyseni spotrfeby domacnosti a
investic v prostredi rostouciho hospodarstvi a solidni dlivéry v ekonomiku.

Dynamika verejnych financi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Verejny deficit (% HDP) 2,0 25 16 13 1,2 11 EE]
Fiskalni impuls (pb HDP) 1,5 -0,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Verejny dluh (mid. CZK) 1816 1826 1851 1916 1978 2038 2098
Pomér dluhu (% HDP) 42,6 40,8 39,2 38,7 38,1 37,8 37,5

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

Jednim z hlavnich témat letoSniho ekonomického vyvoje je Cerpani penéz z evropskych fondu.
Pravdépodobné nejviditelngjsim efektem pfilivu evropskych penéz je obrovsky narlst
stavebnictvi, které v poslednich mésicich zaznamenava dvouciferné rasty. Hlavnim tahounem
této dynamiky jsou infrastrukturni stavby, které jsou (spolu)financovany predevsim z fondd EU.

Ceska republika ma v leto$nim roce posledni $anci doéerpat prostiedky z EU fond(i pro
programové obdobi 2007-2013. Celkové alokace pro CR dosahla 678 mld. CZK, z &ehoz na
zacatku letosniho roku zhruba 190 mid. CZK zUstalo stale nevyCerpano. Béhem prvni poloviny
roku doSlo na projektové bazi k vyplaceni 45 mld. CZK novych prostfedku, pficemz pohled na
mésiéni statistiky odhaluje pomérné vyrazny rostouci trend (viz tabulka). V hotovostnim
vyjadreni ukazuji mési¢ni plnéni statniho rozpodétu na jesté vyssi dynamiku. Transfery z EU
(ovéem vcetné zemédélskych dotaci) dosahly v H1 15 celkem 133,3 mid. CZK. Pro nasledujici
mésice pFedpokladame, Ze bude Ceska republika pokracovat v &erpani fondd v masivnim
méfitku. Na zakladé soulasnych trendl ocekavame v druhé poloviné roku pfiliv zhruba
60 mid. CZK. Celkova absorpce fondtd za minulé programové obdobi by tak méla dosahnout
cca 600 mid. CZK z celkovych moznych 678 mid. CZK (tedy cca 88 %).
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Nadale predpokladame, ze deficit
verejnych financi dosahne v roce

2015 drovné 2,5 % HDP.

Dlivodem jsou predevsim nadale

nami predpokladany schodek

statniho rozpoctu.

Deficity verejnych financi v % HDP

Ekonomické vyhledy

Nadale predpokladame, ze deficit verejnych financi dosahne v roce 2015 arovné 2,5 %
HDP. Divodem jsou pfedevs$im nadale nami predpokladany schodek statniho rozpoctu
(100 mid. CZK v hotovostnim vyjadienim, coz je v souladu s rozpoctovym planem) a
jednorédzové zauctovani nového leasingu Gripenl v odhadované hodnoté 10,3 mid. CZK
(0,2 % HDP).

Vlada planuje v pfristim roce snizit schodek statniho rozpoctu z letos ocekavanych
100 mid. CZK na 70 mld. CZK. Za tim by mélo stat predevsSim zlepseni vybéru dani.
evidence trzeb (EET) inspirovana podobnym systémem v Chorvatsku. V souhrnu by tyto dvé
novinky mély prinést podle vypoc¢tld ministerstva financi pomérné masivni ¢astku 19,1 mid.
CZK diky zlepSeni vybéru DPH, ale i pfijmovych dani a pojistného na socialni zabezpeceni.
V rozpoCtu roku 2016 se bude jednat o nejvétsi diskre¢ni opatfeni. Na utahovani fiskalni
politiky bude dale plsobit planované zvySeni spotfebni dané z tabakovych vyrobku a rust
zdanéni hazardu (celkové v objemu 0,1 % - 0,2 % HDP podle vypoctt ministerstva).

Planovana diskrec¢ni opatreni ve sméru expanzivnéjsSi politiky jsou pro pfisti rok méné
vyraznd. Vlada pfislibila rist platd statnich zaméstnancu o 3 % (zfejmé uz od listopadu 2015,
ale plné by se mélo projevit az v roce 2016), zvySeni dafiovych slev na déti a mirny néarust
socialnich davek. Celkovy objem expanzivnich politik by mél dosahnout zhruba 0,2 % HDP.

K novym opatifenim uréenym k lepSimu vybéru dani zaujimame rezervovanéjsi postoj.
Parlament jednak zatim neschvalil zakon o elektronické evidenci trzeb, kdyz opozice dokonce
prohlasila, Ze bude projedndvani blokovat obstrukcemi. Dusledkem mulze byt pozdéjsi
implementace. Ministerstvo navic ve svém vyhledu pfedpokladd, ze EET povede i ke zvySeni
vybéru dani z pfijmu fyzickych osob, kde ale zakon bude mit mensi silu nez jeho chorvatsky
protéjSek (v ramci EET v Chorvatsku je mozné kontrolovat i zaméstnance poplatnikd DPH).

Veiejny dluh v % HDP
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Schodek verejnych financi v

metodice ESA 2010 dosahne
v pristim roce podle naseho

oc¢ekavani 1,6 % HDP.

Solidni ekonomicky rast by ale
mél vést k poklesu poméru dluhu
k HDP. Uz v pfistim roce tak
predpokladame pokles tohoto
poméru pod hranici 40 %.

Bilance rozpoétu tak proto podle nasich oéekavani skonéi v mirné hlubSim deficitu
75 mid. CZK. Schodek verejnych financi v metodice ESA 2010 dosahne 1,6 % HDP, kdyz
fiskalni asili oéekavame ve vysi 0,2 pb HDP (ve sméru fiskalni restrikce).

Nejvétsi neznamou pristiho roku je vyvoj €erpani prostiedkti z fondii EU. V prvnich
mésicich roku 2016 jesté mohou plynout (na hotovostnim principu) posledni prostfedky
z programového obdobi 2007-2013. Najezd na nové obdobi 2014-2020 ale bude
pravdépodobné velmi pomaly. Ministerstvo financi proto v dusledku pro pfisti rok ocekava
pouze polovi¢ni kapitalové vydeje.

Pomér diuhu k HDP by mél pomalu klesat

Cesky verejny dluh by mél v absolutnim vyjadreni v leto$nim roce setrvat prakticky beze
¢erpani volné vladni likvidity (hlavni vyjimkou bude zapoc¢itani pronadjmu Gripena, ktery zvysi
dluh o cca 10,3 mld. CZK). Uz v pfistim roce ale bude podle naSich pfedpokladu prostor
k dalsimu vyuziti likviditni rezervy vyrazné omezenéjsi. Ocekavame, ze ministerstvo financi
vyuzije jen 50 mld. CZK na pokryti ¢asti schodku a zbyvajicich 25 mid. CZK zvysi absolutni
hodnotu dluhu. Solidni ekonomicky rtist by ale mél vést k poklesu poméru dluhu k HDP.
Uz v priStim roce tak predpokladame pokles tohoto poméru pod hranici 40 %.

Marek Dfimal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
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Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trh ¢eskych vladnich dluhopist a IRS

ZlepSeni fundamentu zvysi sklon dluhopisové i swapové krivky

Ve zbytku letoSniho roku oc¢ekavame ve zbytku letoSniho roku a v roce 2016 relativné
velkou nabidku CZGB. Tento faktor spolu se zlepSovanim ekonomickych fundamentti by
mél vyustit v narast vynost dluhopisti s delSimi splatnostmi a v dasledku ve zvyseni
sklonu vynosové kfivky.

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

Ceské vladni dluhopisy (CZGB)
vyrazné zasahla vina jarnich
vyprodej(.

Predpokladame, ze stat nabidne v
aukcich dluhopisti 40 mid. CZK v
Q3 a 30 mid. CZK v Q4 (a doplni je
prodeji pokladni¢nich poukazek).

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ceské vladni dluhopisy (CZGB) vyrazné zasahla vina jarnich vyprodejh. Zatimco v dubnu
poklesl vynos desetiletého statniho dluhopisu dokonce pod 0,40 %, v ¢ervnu naopak presahl
1,20 %. Diky korekci na eurovém trhu (pfedevsim kvili propadu cen komodit) vSak nakonec v
Cervenci i vynosy CZGB opétovné poklesly (ten desetilety smérem k 1,00 %). Kratky konec
dluhopisové kfivky setrval na velmi nizkych urovnich kolem nuly diky extrémné uvolnéné
ménové politice CNB a hodnotam CZK-EUR basis swap( ptiznivym pro zahraniéni investory.
Sklon krivky tak plné odrazel vyvoj na dlouhém konci. V relativnim méfitku doslo v ¢ervnu ke
zlevnéni CZGB oproti swapim pFedevsim kvdli nervozité spojené s Reckem, kdyZ vynosy
dluhopist nedokazaly nasledovat pokles swapovych sazeb.

Ve zbytku roku 2015 oekavame solidni nabidku

NasSe ocekavani pro (celoro¢ni) vyplijcéni potfeby vlady a financovani ponechavame
prakticky beze zmény. Pouze jsme mirné snizili pfedpokladanou emisi pokladni¢nich
poukazek vyménou za vyS$Si objem prodanych dluhopisli. Predpokladame totiz, Zze se
ministerstvo financi pokusi vyuzit pro néj velmi pfiznivou situaci na kratkém konci dluhopisové
kfivky, ktera plyne z relativné hluboce zapornych urovni CZK-EUR basis swapul a tim solidni
poptavky zahrani€nich Ministerstvo dokonce uvazuje o vydani nového
2Y dluhopisu, coz by dale pfesunulo emisi z penézniho trhu na kratky konec bondové kfivky.
Dusledky pro delsi splatnosti by vSak podle nasich predpokladl byly omezené.

investord(.

V prvni poloviné roku si ministerstvo financi zajistilo jen 51 % z planovaného celoroéniho
financovani po ocisténi o vyuziti volné likvidity (pro porovnani Polsko ma podle ministra
financi zajisténo 78 % az 79 %, Slovensko je na tom podobné jako Ceskéa republika). To by
meélo vyustit v relativné velkou nabidku v H2 15 oproti typickému schématu, kdy ministerstvo
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likvidity. Pfedpokladame, ze
ministerstvo financi vyuzije 50

mld. CZK oproti letoSnim 100 mid.

CZK z dlivodu postupného
vycerpani likviditni rezervy.

vydava podstatné vice dluhu v prvni poloviné roku. Pfedpokladame, Ze stat nabidne v aukcich
dluhopist 40 mid. CZK v Q3 a 30 mld. CZK v Q4 (a doplni je prodeji pokladni¢nich poukazek).
Nadale uvazujeme Cerpani volné viadni likvidity v objemu 100 mid. CZK tak, aby ministerstvo
pokrylo cely planovany deficit statniho rozpoctu.

Hrubé vypuijcni potfeby a financovani v roce 2015, mid. CZK

KB duben MF Eervenec KB ¢ervenec
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 100,0 100,0 100,0
Zpétné odkupy CZGB 20,0 10,0-30,0 20,0
Splatky CZGB 115,3 115,8 115,8
Splatky eurobondt 8,2 8,2 8,2
Splatky spoficich dluhopist 11,5 11,8 11,8
Splatky pokladni¢nich poukazek 107,5 107,6 107,6
Splatky ostatnich instrumentt penézniho trhu 2,5 2,5 2,5
Splatky ptijcek od EIB 2,1 2,5 2,5
Celkem 367,2 367,2 367,2
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek 107,6 min 75 100,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 4,6 ? 7,8
Hruba emise CZGB (v aukcich) 145,0 130,0-180,0 150,0
Pfimé prodeje CZGB 10,0 0,0-20,0 10,0
Hruba emise eurobondt 0,0 0,0-81,0 0,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0 ~0,0 0,6
Pljcky od EIB 0,0 0,0 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 100,0 100,0 100,0
Ostatni 0,0 ? 0,0
Celkové financovani 367,2 358,4-378,4 368,4
Cista emise CZGB 19,7 ? 24,2

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

financovani

Pro pfisti rok jsme mirné snizili o¢ekavané vypujcni potreby predevsim z divodu mensiho
predpokladaného deficitu statniho rozpodtu (vaci nasemu predchozimu odhadu o 10 mid.
CZK na 75 mld. CZK). Hrubé vypujcni potfeby by tak mély v roce 2016 nakonec vzruist (jenom)
0 12 mld. CZK, viz tabulka nize.

volné likvidity. Predpokladame, Ze ministerstvo financi vyuzije 50 mid. CZK oproti leto$nim
100 mid. CZK z duvodu postupného vycerpani likviditni rezervy. V dasledku by tak méla
v roce 2016 vzrist emise dluhu.

Oc¢ekavame, Ze prodeje CZGB (dluhopisti na domacim trhu v aukcich) ve vysi 160,4 mid. CZK
doplni ministerstvo nabidkou 2 mid. EUR eurobondd; v opa¢ném pripadé by doslo k
podstatnému rustu domaci nabidky, ¢emuz se podle nas bude chtit ministerstvo financi
vyhnout.
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Hrubé vypuijcni potfeby a financovani v roce 2016, mid. CZK

KB duben MF éervenec KB cervenec
Vypujéni potieby
Schodek rozpoctu 85,0 70,0 75,0
Zpétné odkupy CZGB 20,0 10,0-30,0 20,0
Splatky CZGB 122,6 ~141,2 132,6
Splatky eurobond 11,5 13,3
Splatky spoficich dluhopist 30,1 30,1 30,1
Splatky pokladni¢nich poukazek 110,0 75,0-100,0 100,0
Splatky ostatnich instrumentt penézniho trhu 10,0 5,0-15,0 10,0
Splatky ptijcek od EIB 1,7 1,7 1,7
Celkem 390,9 338,0-373,0 380,4
Financovani
Hruba emise pokladni¢nich poukazek 110,0 100,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu 10,0 6,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) 160,9 160,4
Pfimé prodeje CZGB 10,0 10,0
Hruba emise eurobondu 50,0 54,0
Hruba emise spoficich dluhopist 0,0 0,0
Pljcky od EIB 0,0 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 50,0 50,0
Ostatni 0,0 0,0
Celkové financovani 309,9 380,4
Cista emise CZGB 28,3 17,8

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

Vyhled pro vynosy: o¢ekavame rust sklonu vynosové kfivky

V horizontu predikce (do konce
roku 2016) o¢ekavame rst
dlouhého konce vynosové krivky
¢eskych dluhopist, stejné jako
zvySeni jejiho sklonu. Divodem je
predevsim makroekonomicky rast
a zrychlujici inflace. Rust by mél i
spread mezi 10Y CZGB a
vynosem némeckého Bundu.

V relativnim vyjadreni
predpokladame mirné zlevnéni
¢eskych dluhopisti oproti swapiim
(v del$im horizontu vynosové
kiivky) v H2 15 a v roce 2016 diky
relativné vyssi budouci emisi.

V horizontu predikce (do konce roku 2016) o¢ekavame rist dlouhého konce vynosové
kfivky céeskych dluhopist, stejné jako zvysSeni jejiho sklonu. Divodem je predevsim
makroekonomicky rlst a zrychlujici inflace. Rlst by mél i spread mezi 10Y CZGB a vynosem
némeckého Bundu, kdyZz na né&j bude pusobit rozdilny vyvoj ekonomik obou zemi. Kratky
konec vynosové kfivky by mél setrvat pobliz sou¢asnych nizkych urovni az zhruba do poloviny
roku 2016 diky extrémné uvolnéné politice CNB.

Prognéza vynosti CZGB

Q3 15 Q4 15 Q1 16 Q2 16 Q3 16 Q4 16
Vynos 2Y CZGB (%) 0,10 0,15 0,25 0,50 0,70 0,80
Vynos 10Y CZGB (%) 1,15 1,40 1,60 1,90 2,05 2,20
10Y CZGB ASW -15 -10 -10 -5 -5 -5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Piedpokladame dvé hlavni rizika pro tento vyhled: (a) V pfipadé sniZeni sazeb CNB do
zdporu by mohl kratky konec vynosové kfivky jesté dale poklesnout. (b) Rizika pro vyvoj
dlouhého konce kfivky sméfuji k niz&im vynosum, pokud inflaéni a makroekonomicky vyvoj
zaostane za oCekavanim v horizontu predikce. Konkrétnim rizikem je souc€asny propad cen

komodit.

V relativnim vyjadieni predpokladame mirné zlevnéni éeskych dluhopisti oproti swaptim
(v delSim horizontu vynosové kfivky) v H2 15 a v roce 2016 diky relativné vy$si budouci emisi.
Ocekavané zvySovani sazeb Fedu by mélo zaroven vyustit v rast dluhopisovych vynosu v
ostatnich zemich regionu CEE, coZ by mohlo zpUsobit odliv poptavky z eského trhu.
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Regulace: CNB bude ostfe sledovat expozici bank viéi statnimu dluhu
Viceguvernér CNB Vladimir Tomsik varoval™ pred vysokou expozici ¢eskych bank vUci
domacimu statnimu dluhu. Drzba CZGB v bankach totiz podle Tomsika predstavuje 15 %
jejich aktiv a 180 % kapitalu. CNB se tak chce blize zaméfit na to, zda banky ,skuteéné
zajistuji radné rizeni a kryti rizika koncentrace.“™ V p¥ipadé, ze CNB nebude s Fizenim rizika
expozice spokojena, mohla by centralni banka zadat zvySeni kapitalového polstare. Tato
opatfeni by ale mohla byt zavedena nejdfive za tfi roky. V nejbliz8im horizontu proto tyto plany
podle naSeho predpokladu neznamenaji vyraznéj§i riziko pro poptavku po CZGB.
V dlouhodobéjsi perspektivé ale kroky CNB mohou samozfejmé& vyustit v nizsi zajem
domacich bank o ¢eské statni dluhopisy a v nepfiznivé cenové efekty na CZGB.

Struktura drzitel(i: podil zahrani¢nich drziteli nadale vysoky

Podil zahraniénich drziteli ¢eskych dluhovych instrumentii denominovanych v korunach
se v poslednich mésicich nachazi na maximech v dostupné ¢asové radé (od zacatku roku
2011). Predpokladame, Ze se jedna o dlsledek solidni zahrani¢ni poptavky predevsim po
dluhopisech s krats$i dobou splatnosti, ktera je tazena priznivym CZK-EUR basis swapem (pro
investory s eurovou likviditou). | pfesto podil zahraniénich drzitelti dosahl v kvétnu jen
17 % celkového korunového dluhu. Pro porovnéani tento ukazatel dosahoval v Polsku
39,6 % (kvéten) a v Madarsku 29,5 % (Cerven).

Drzba vladnich dluhovych cennych papirti v CZK, konec kvétna Podil zahrani¢nich investor(i v CZGB na maximu ¢asové rady

2015
Drzba dluhopist na lok. trhu nerezidenty (mld. CZK, I. osa)
Ostatni Centralni Drzba dluhopistl na lok. trhu nerezidenty (v %, prava osa)
Domsaoc/nosti _\ 4%/ bz(a)r;/ka 240.0 18.0%
° 0)
. Ostatni
Zahraniéni M “ 0
emise ménov é 220.0 17.0%
e finanéni
dluf:ozlsu | instituce (bez 16.0%
CNB) 200.0
36%
Nerezidenti 15.0%
15% Ostatni 180.0 0
finanéni 14.0%
zprostfedkova— 60.0
telé a —_ 160. 13.0%
pomocné Pojistovaci

finanéni spole€nostia

instituce penzijni fondy 1400 « T T T T T T T T 12.0%
206 23% Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15
Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trh korunovych IRS

Ceska swapova kfivka zaznamenala v Q2 15 vyrazny rist sklonu tazeny svym dlouhym
koncem, ktery nasledoval pohyb na svém eurovém protéjSku. Ve druhé poloviné €ervence
nicméné kfivka ¢ast tohoto pohybu vykompenzovala (opétovné diky pohybu na dlouhém konci
eurové kfivky), kdyz trhy vyrazné ovlivnil pokles cen komodit, nervozita v Ciné a otazky nad
utahovanim ménové politiky amerického Fedu.

LI " M P . . —
V ¢ervnovém rozhovoru s HN a v &ervencovém &lanku pro ¢asopis Bankovnictvi.

' Bankovnictvi 7-8 2015, str. 21
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Navzdory tomuto nedavnému
vyvoji v pfistich Ctvrtletich
oc¢ekavame obnoveni ristu sklonu
vynosové kfivky z davodu
pokracujiciho ekonomického
oziveni, zrychlujici inflace a
uvérové aktivity (s disledky pro
vys$8i poptavku po IRS zajisténi).

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

Navzdory tomuto nedavnému vyvoji v pfiStich ¢étvrtletich oéekavame obnoveni ristu
sklonu vynosové kfivky z davodu
pokracujiciho ekonomického oziveni,
zrychlujici inflace a uvérové aktivity 2%°
(s dusledky pro vyssi poptavku po IRS
zajisténi). Tento vyvoj bude uréovéan

dlouhym koncem vynosové kfivky, protoze

kratky konec zUstane nizko nejméné do 100

Vyhled pro CZK IRS (v procentech)

1oy KB 10Y

1.50

zaCatku roku 2016 kvuli ménové politice
CNB.

0.50

0.00
May-14  Sep-14 Jan-15 May-15 Sep-15 Jan-16

Rizika pro nasi prognézu IRS jsou
podobna jako v pripadé naseho vyhledu
pro vynosy dluhopist. Pfipadné snizeni sazeb CNB by vedlo k (dal$imu) poklesu kratkého

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

konce kfivky, zatimco rizika (koncentrovand smérem k niz§im vynosUim) spatfujeme
v pomalej$i nez ocekavané inflaci a ekonomickém rlstu.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 15 Q4 15 Q1 16 Q2 16 Q3 16 Q4 16
2Y 0,40 0,45 0,55 0,70 0,80 0,90
10Y 1,30 1,50 1,70 1,90 2,10 2,25

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Marek Dfimal
+420 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
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Druhé ¢tvrtleti bylo pro ¢eskou
ménu Uspésné.

Korunu podporoval rychle se
zlepSujici makroekonomicky
obrazek a slabsi dividendova
sezona.
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Korunovy devizovy trh

Opusteéni intervenéniho rezimu: do roka a do mésice

Koruna se vicéi euru dostala v pribéhu prvnich prazdninovych tydnli na nejsilnéjsi
hodnotu od zavedeni intervenéniho rezimu v listopadu 2013. Po volatiinim poc&atku roku
bylo druhé Ctvrtleti ve znameni stabilizace kurzu kolem primérné hodnoty 27,38 CZK/EUR.
Oproti prvnimu kvartdlu si tak ¢eska ména polepSila o témér procento, v meziro¢nim srovnani
byla silngjSi o &tvrt procenta. Béhem &ervna a zejména pak v prvni poloving Cervence se
prosadil posilujici trend, kdyZ se kurz dostal na dosah trovné kurzového zavazku CNB ve vysi
27,00 CZK/EUR. V poloving Cervence se tak kurz na mezibankovnim trhu dostal i pod 27,05
CZK/EUR; centralni banka dokonce potvrdila, ze 17. Servence vstoupila na trh. Usp&$na byla
C¢eskd ména nejenom proti euru, ale dafilo se ji i va¢i okolnim regionalnim ménam. Ty v
poslednich mésicich ztracely v souvislosti s eskalujici feckou krizi. Naopak ¢eska ména byla
vnimana jako regionalni bezpecny pfistav.

Vyvoj kurzu CZK/EUR od pogatku roku 2014 Vyvoj regionalnich mén, 1.1.2015=100

28.5 CZK/EUR 103 CZK/EUR PLN/EUR HUFEUR
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Datastream Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Zlepsuijici se realna ekonomika, rostouci inflace a slaba
dividendova sezdna vytvorily koruné podporu

Tuzemska ména profitovala z lepSiciho se 7 pohledu Grovné realného HDP jsme jiz krizi

makroekonomického ramce. Rist HDP
béhem Q1 15 prekonal veSkera ofekavani a
byl nejvyssi ze vdech zemi EU. Ceské
hospodarstvi se tim po téméf sedmi letech
dostalo nad predkrizovou
investi¢ni aktivita podporovana prostredky z
fondd EU, rast je Siroce zalozeny, patrny
prakticky ve v8ech segmentech ekonomiky.
Na udrzitelnost trendl ukazuje fakt, Zze v
ekonomice roste zaméstnanost. Pohled na

uroven. Sili

prekonali

1100 —<— HDP celkem, stalé ceny, mld. K&, SA
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

inflaéni vyvoj pak odhaluje, Ze defla¢ni

obavy z po¢atku roku jsou za nami. Cervnovy mezirogni rast spotfebitelskych cen byl nejvyssi
za posledni rok a pul. Vliv vy$si nez o¢ekavané inflace na ménovy kurz diskutujeme v boxu na
daldi strané. V neposledni fadé je pfi hodnoceni druhého C&tvrtleti nezbytné uvést, Zze nebyl
pozorovan tradi¢ni negativni dopad dividendové sezény. Jak jsme upozortiovali v pfedchozim
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vydani Ekonomickych vyhledd, odliv dividend mulze byt letos oslaben nastupujici vySsi
investi¢ni aktivitou, ktera repatriatni tendence oslabuje (viz diskusi dale v textu).

BOX: Korunu podporuje zlepS$eny infla¢ni vyhled

Inflace snizuje kupni silu mény a primo tak zpUsobuje jeji realné znehodnoceni. To samo o
sobé snizuje atraktivitu dané mény a ma za nasledek i znehodnoceni nominalni. Nicméné
v pfitomnosti vérohodné ménové politiky mize vyssi inflace paradoxné pusobit na ménu
opacnym smérem. Kredibilni centralni banka v normalnich podminkach na inflaci, pfipadné na
zvySena inflaéni o¢ekavani reaguje zvySovanim urokovych sazeb. Investofi zpravidla veéfi, Zze se
centralni bance timto krokem podafi udrzet budouci inflaci na uzdé a navic se ména stava
atraktivni vzhledem k vyS$Sim vynosum aktiv. Tento efekt je jeSt& znasobeny v pfipadé, kdy se
kurz stava pfimym nastrojem ménové politiky, jako je tomu v sougasnosti v Ceské republice.

Po vyé&erpani urokovych sazeb rozhodla CNB o pouziti ménového kurzu jako néstroje mé&nové
politiky. Tim se stal kurz vice citlivy na aktudlni, respektive o¢ekavanou inflaci. Mechanismus
je takovy, Ze pokud je tfeba z divodu nizké o€ekavané inflace uvolnit ménové podminky, musi
se tak stat oslabenim mény. Pokud jedna centralni banka transparentné a je kredibilni, zajisti
tento pohyb sam trh. Pokud ne, zasahne centralni banka. Opacné by to teoreticky fungovalo v
situaci, kdy by inflaéni oCekavéani byla vysoka. Tady by pfi absenci urokového mechanismu
centralni banka podporovala zhodnocovani své mény.

Vyvoj kurzu CZK/EUR od poc¢atku roku 2013 Inflaéni vyvoj od pocatku roku 2013

0/
28.3 CZK/EUR 2.5% CPI (yly)
)0/
21.7 2.0%
27.0 1.5%
26.3 1.0%
25.7 0.5%
25.0 0.0%
Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jak ukazuje kurzovy vyvoj koruny vici euru v poslednich dvou letech, citlivost ménového
kurzu na inflaéni prostredi je patrna. Inflacni o€ekavani je do znacné miry ovlivnéno
soucasnou inflaci. Testovali jsme citlivost kurzu CZK/EUR na inflaéni prekvapeni. Tim
chapeme rozdil mezi skute¢nou inflaci v daném meésici a trznim konsensem podle agentury
Bloomberg. | z nize uvedeného obrazku je patrné, Ze reakce ménového kurzu na nova inflaéni
data je v prvnich 30 minutach po zverfejnéni negativni, tj. na niz8i nez o€ekavanou inflaci
reaguje koruna oslabenim, a naopak. Obdobny, avSak méné robustni vysledek dostaneme,
pokud budeme testovat reakci kurzu na inflacni prekvapeni z pohledu centralni banky, tedy
pokud budeme posuzovat skute&nou inflaci oproti prognéze CNB.

Z grafu inflagnich pFekvapeni z pohledu centraini banky vyplyva, e CNB (s jedinou vyjimkou)
byla v prabéhu roku 2013 CNB aZ do listopadové intervence prekvapovana nizsi nez
ocekavanou inflaci. Obdobny zavér pak platil i v prabéhu celého roku 2014. To muze
vysvétlovat fakt, ze kurz koruny se drzel pomérné bezpe¢né nad hladinou kurzového zavazku
ve vySi 27 CZK/EUR, aniz by centralni banka skute¢né intervenovala. Deflaéni obavy vyvolaly
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vylepSovat vné;jsi bilanci
ekonomiky.
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na pocatku letosniho roku vyprodej na €eské méné. Velmi rychle se ovSsem ukazalo, Ze tato
oc¢ekavani jsou lichd. Naopak po celou prvni polovinu letoSniho roku inflacni &isla centralni
banku prekvapovala svymi vysokym hodnotami. A kurz koruny se v prvni poloviné ¢ervence
dostal na nejsilngjsi hodnotu od zavedeni intervenéniho rezimu.

Reakce kurzu CZK/EUR na zverejnéna inflani
data

Inflaéni prekvapeni z pohledu centralni banky
(v pb)
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Pozn. Za poslednich 12 mésicu

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

Lepsici se vnéjsi pozice ekonomiky korunu po opusténi

interven¢niho rezimu podpofi

Ceské hospodafstvi profituje z kurzové
stability depreciované koruny. Intervenci z
listopadu 2013 se znehodnocend koruna po
prvnich negativnich dopadech v podobé
drazsich dovozl postupem ¢asu promeénila v
kurzovou vyhodu ¢&eskych exportéra. Ta
pfitom nadale pretrvava. Proti ko3i mén
nasich nejvyznamnéjsich obchodnich
partnert byl kurz koruny v prabéhu Q2 15
nejslabsi za poslednich osm let. A to samé
plati pro efektivni kurz koruny i v realném

vyjadreni.

Bézny ucet platebni bilance, mid. czk

Realny efektivni kurz koruny
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB

Struktura bézného uctu platebni bilance
(v % k HDP)
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Prebytek na bézném uctu platebni
bilance se béhem H1 15 dale
zvySoval.

Meziro¢ni dynamika vyvozl a
dovozu
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Zejména diky ¢erpani operacnich
programt EU letos prebytek
béZného uctu vyznamné vzroste.

Prognézu kurzového vyvoje pro

nejblizsi ¢tvrtleti jsme revidovali k
silnéj$im korunovym hodnotam.

Navzdory silici domaci poptavce zlstava bézny ucet platebni bilance v prebytku. Poprvé
od roku 1993 vykazal vloni bézny ucet aktivum (ve vysi 0,6 % HDP). Béhem prvnich péti
mésicl letosniho roku se pak 12 mési¢ni kumulativni prebytek dale zvySoval; v kvétnu podle
naseho odhadu ¢inil jiz 1,7 % HDP. Dosavadni leto$ni meziro¢ni rist exportl dosahuje témér
sedmi procent, kumulativni prebytek za poslednich 12 mésict se zvySil o vice nez 45 mid.
CZK. Svij podil na lepSicim se vysledku bézného u¢tu ma i nezanedbatelny pokles schodku
bilance prvotnich dichodl (kumulativné o necelych 25 mid. CZK za poslednich 12 mésictl). Za
nim stoji zejména leto$ni slab&i dividendova sezéna, kdy investoti preferuii reinvestice v CR na
rozdil od repatriace, spolu s pfilivem prostfedkd z rozpoc¢tu EU. Ten je letos posilen nutnosti
vyCerpat prostfedky z pfedchoziho programového obdobi 2007-2013.

Podil reinvestic na dlichodech z pfimych Progndéza bézného uctu platebni bilance
investic (12M kumulativ, v % k HDP)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CNB Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, CNB

Pozn. * leden aZ kvéten 2015

Dosavadni zlepSujici se trend na bézném uc¢tu platebni bilance se ve zbytku roku dale
vyrazné vyleps$i a podle nasi prognézy se piebytek prehoupne dokonce pies 4 % HDP.
Samozrejmé bude pokracovat zlepSujici se trend ve vykonové bilanci (obchod se zbozim a
sluzbami). Kli¢ové ale budou dichodové bilance. Nutnost docerpat evropské penize z
prfedchoziho programovaciho obdobi se pozitivhé projevi v bilanci prvotnich i druhotnych
duchodu (vice viz ¢ast vénovana fiskalni politice). Zde je ale tfeba uvést, Ze tyto prostredky
neprochazeji devizovym trhem, konverzi na koruny provadi CNB. Bilanci prvotnich dichodi
bude i nadale podporovat vysSi reinvestice ziskl zahrani¢nich investor. Po obdobi mnohaleté
podinvestovanosti se objevuji investic¢ni pfilezitosti v realné ekonomice. V dlouhodobég;jsi
perspektivé investicim nahrava i oCekavané budouci zhodnoceni koruny po opusténi
intervenéniho rezimu.

Ukonceni intervenc¢niho rezimu nejpozdéji v Q3 16

Atakovani intervencéni urovné bude v nadchazejicich mésicich a c&tvrtletich nejspise
pravidelnym jevem. Nezvykla kombinace hospodarského ristu tazeného domaci poptavkou
na strané jedné a zlepSujici se bilance bézného Uc¢tu na strané druhé budou C¢eské méné
jednoznacéné vytvaret podporu. Stejnym smérem bude pusobit i zvySujici se inflace, ktera by
na prelomu roku mohla dosahnout inflacniho cile. Intervenéni hladinu vSak bude centralni
banka branit. Po¢atek roku 2016 by totiz mél znamenat kulminaci inflace tésné nad cilem. Ve
zbytku roku by se méla nachazet viveméné na ném. K tomu ocekdvame zpomaleni
hospodarského rlstu, kdyz fiskalni politika by jiz neméla pusobit expanzivné ale spiSe
neutralné. Vzhledem k dosavadni rétorice centralnich bankérll nas hlavni scénar predpoklada,
e CNB bude chtit dodrzet prezentovany zavazek a neukonéit intervenéni rezim pred
polovinou roku 2016.
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V zakladnim scénéafi nevylu¢ujeme
moznost o par tydnu drivéjsiho ¢i
pozdéjsiho ukonceni
intervenéniho rezimu na

mimoradném zasedani.

Rizikovy scénar predstavuje
rezimu. Jeho pravdépodobnost je
ale nizka.

CZK/EUR - trzni konsensus, ¢ervenec 2015
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters

Nadale predpokladame opusténi intervenéniho rezimu na srpnovém ménovépolitickém
zasedani CNB. Nicméné nevyluujeme v tomto zékladnim scénafi moznost ,Svycarské
cesty“, tj. rozhodnuti na mimofadném zasedani nékolik tydnl prfed fadnym srpnovym
terminem nebo po ném. Duvodem by bylo to, aby centralni banka snizila rizika spekulaci a
vyrazného narlstu devizovych rezerv t&sné pred opusténim intervenéniho rezimu.

Po opusténi intervenéniho rezimu ocekavame posileni koruny k hladiné cca 26,00
CZK/EUR a naslednou stabilizaci v jejim okoli. Posileni v rozsahu necelych &tyF procent by
mélo byt ze strany centrélni banky akceptovatelné. Vyraznéj$imu posileni bude CNB branit
verbalnimi intervencemi pfipadné i pfimymi nakupy EUR na trhu.

CNB dostala pod dlouhodoby a intenzivni tlak branit urovei kurzového zavazku.
Vzhledem ke stale utlumenym inflaénim o¢ekavanim je extrémné nepravdépodobné opusténi
interven¢niho rezimu jesté letos, pro prvni polovinu roku 2016 odhadujeme pravdépodobnost
tohoto scénéfe na 20 %. Podrobnéji se k ménové politice vyjadfujeme v &asti CNB Focus. Jak
by se teoreticky ménovy kurz vyvijel, pokud by byl intervenéni rezim opustén na pocatku
letoSniho roku, diskutujeme v nasledujicim boxu.

BOX: MENOVY KURZ BEZ INTERVECNIHO REZIMU

Nase kalkulace dlouhodobého rovnovazného kurzu (dle pfistupu NATREX) ukazuje, ze v Q2 15
se nachazel tésné pod 25,00 CZK/EUR. Coz ovSem neznamena, Ze by kurz k této urovni po
opusténi intervenéniho rezimu ihned posilil. Jak by kurz pfi absenci spekulativnich toku
reagoval na opusténi kurzového zavazku na pocatku letoSniho roku, naznacuje nase simulace.
Aktuélné by se kurz za uvedenych pfedpokladll nachazel v blizkosti urovné 25,70 CZK/EUR.
Podle této simulace by koruna po opusténi zavazku posilila béhem roku zhruba o pét procent,
navrat k rovnovazné urovni (dle NATREX) pod 25,00 CZK/EUR by nastal zhruba po dvou
letech.

29. ¢ervence 2015 | 33



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Dlouhodoby kurz CZK/EUR (dle NATREX)

Simulace kurzu CZK/EUR pfi opusténi
kurzového zavazku na pocatku letosniho roku
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CZK/EUR, mésicni graf

Technicka analyza CZK/EUR

Dalsi pokles v dohledu

Ménovy par CZK/EUR podstupuje korekci poté, co dosahl urovné 28,52. Kurz tak maximalné
vyuZzil prostor, ktery mu poskytla mnohaleté graficka formace ,hrni¢ek s ouskem®. Zarovern se
jednalo o maximum z bfezna 2009. Mési¢ni indikator ,stochastic* zaznamenal negativni
prekfizeni, coz predstavuje medvédi signal. Pokud se podivame na denni graf, ménovy par se
letos pohybuje v klesajicim trendu a testuje medianovy support 27,00 mnohaletého kandlu.
Tato uroven zaroven predstavuje 50% navratu z minima v Fijnu 2013.

Odrazeni se od urovné podpory 27,00 by vzhledem k negativnimu prekfizeni mési¢niho
stochastiku mélo byt pouze limitované, a to horni hranou klesajiciho kanalu na dennich datech
na hodnoté 27,32. Pfedchozi maximum 27,52 predstavuje kli¢ovou Urover. Na druhou stranu
prolomeni hladiny 27,00 by znamenalo otevfeni prostoru pro pokracovani sestupného trendu
smérem k oblasti podpory 26,76/26,63.

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

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v ¢asti Technicka analyza je zaloZzeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a muiize 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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Akciovym trhiim se v letoSnim
roce dafri, prazsky index PX pfidal
témér 10 %, ale mirné zaostal za
hlavnimi indexy.

Vitézem dosavadniho pribéhu
roku 2015 jsou na prazské burze
akcie 02 Czech Republic.

Nejvétsim porazenym jsou
v leto$nim roce opét akcie NWR.

Cesky akciovy trh

Prazska burza letos dosahuje mensich zisk( nez hlavni
akciové indexy

Akciovym trhiim se v leto$nim roce dafi, prazskou burzu nevyjimaje. Akciim pomaha
globalné uvolnéna ménova politika, nizké vynosy na dluhopisovém trhu a v pfipadé Spojenych
statl se zda, Ze zvySovani urokovych sazeb nebude tak rychlé a razantni, jak se je$té na
zaCatku roku predpokladalo. Ve druhém cCtvrtleti vétSina evropskych burz mirné korigovala
kvuli Fecké krizi, diky Cervencovému zotaveni ale za cely dosavadni prabéh roku 2015 zUstava
v solidnich kladnych &islech.

Index PX v Q2 15 klesl o 5 % poté, co v prvnich tfech mésicich roku vzrostl 0 9,2 %. Ve
druhém kvartalu tak PX za vykonnosti polského indexu WIG zaostal jen lehce, za madarskym
indexem BUX ale vyrazné. Budapes$tska burza vyskocila o vice nez 10 % ve druhém Ctvrtleti a
pfes 30 % od zac¢atku roku diky zhodnoceni velkych emisi jako jsou OTP Bank nebo MOL. Ve
srovnani s globalnimi akciovymi trhy je letosni vykonnost indexu PX horsi nez u
zapadoevropského indexu EuroStoxx, japonského Nikkei i amerického S&P (v korunovém
vyjadreni).

PX vs. ostatni akciové indexy ve Q2 15 (%) Letosni srovnani indext (%)
15 mQ215 mv korunovém vyjadreni 40
m2015
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Vitézem dosavadniho pribéhu roku 2015 jsou na prazské burze akcie 02 Czech
Republic, jak ukazuje graf na nasledujici strané. Od ledna do kvétna akcie O2 klesly o0 24 %
kvuli nejistoté spojené s vyc¢lenénim infrastruktury do samostatné spole¢nosti. Stla¢ena cena
akcii a fada dobrych zprav na konci kvétna ovdem po rozdéleni spole¢nosti pfinesla znaény
rust poptavky. Cena akcie O2 se tak od rozdéleni vice nez zdvojnasobila. Akcie Erste Group
Bank od zacatku roku vzrostly o 38 % mimo jiné proto, Ze finanénim domim do karet hraje
predevsim kvantitativni uvolovani ECB. Velkych ziskl letos dosahuji také akcie Pegas
Nonwovens (+30 %) a Unipetrol (40 %).

NejvétSim porazenym jsou v letoSnim roce opét akcie NWR, které odepsaly pres 40 %.
Provozni ziskovost spole€nosti sice opakované pozitivné prekvapila, investofi jsou si ale
védomi toho, Ze v sou€asném prostredi nizkych svétovych cen koksovatelného uhli NWR stéle
bojuje o preziti. Druhym nejméné UspésSnym akciovym titulem je letos sdzkova spole€nost
Fortuna (-33 %). Akcie patfila v poslednich letech mezi ty s nejvy$8im dividendovym vynosem
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Akcie 02 dosahly v ¢ervnu
obrovskych ziskd.

Akcie NWR, VIG, CME a Fortuna
byly v Q2 15 pod prodejnim
tlakem.

Obchodni aktivita na prazské
burze se letos zlepsuje.

na BCPP, v roce 2015 ale zadnou dividendu platit nebude v disledku prudkého poklesu ziski
a investic do novych produktd.

spoleénosti 02, které zhodnotily o 49 %. Druhé C&tvrtleti bylo velmi Uspé$né i pro akcie
Unipetrolu (+26 %) diky oziveni z predchozich minim a pozitivni ndladé v evropském
rafinérském odvétvi. Akcie Pegas Nonwovens ve druhém kvartalu zpevnily o 18 %.

Vyvoj ¢eskych akcii v letoSnim roce
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Kromé NWR utrpély ve druhém é&tvrtleti ztraty prevysujici 20 % rovnéz akcie VIG, CME a
Fortuna. Pojistovna VIG oslabuje poté, co na za¢atku dubna vystoupala az na své sedmileté
maximum. Akcie VIG v Q2 15 vyrazné zaostaly za evropskym odvétvim pojiStovnictvi. Akcie
medialni spole¢nosti CME vymazaly vétSinu ziski z Q4 14, protoze letosni prudké posileni
amerického dolaru ma negativni dopad na finanéni vysledky spole¢nosti. Akcie Fortuny byly
pod prodejnim tlakem kvali rozhodnuti managementu nevyplatit Zadnou dividendu ze zisku
roku 2014.

Obchodni aktivita na prazské burze se Pramérny denni objem obchod (mld.CZK)
letos zlepSuje. Primérny objem obchodl 75

za prvnich $est mésict roku 2015 byl 13 %
nad prlmérem ve stejném obdobi loriského
roku. Pfipomenime, Ze rok 2014 byl jiz o7
sedmym vfadé, kdy klesla obchodni
aktivita. Tento dlouhodoby pokles tedy letos
pravdépodobné skoné&i, byt se obavame
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negativniho vlivu rozdéleni 02 Czech
Republic na celkovou obchodni aktivitu.
Obchodovani na domacim trhu nadéle
dominuje n&kolik nejvétsich emisi, kdyz podil CEZ dosahuje 37 %, KB 30 %, Erste Bank 17 %
a02 CR 10 %.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BCPP
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Société Générale dale snizila vahu
globalnich akcii ve svém portfoliu.

Pred o¢ekavanym zacatkem
zvySovani urokovych sazeb by
akciové indexy mély zaznamenat
mirné ztraty.

Nas vyhled pro prazskou burzu je
pozitivni.

Zlstavame pozitivni na vyvoj
evropskych akcii.

Vyhled pro akciové trhy

Nas$ vyhled pro akciové trhy je zalozen na predpovédich Société Générale (analyza Multi Asset
Portfolio — US to unwind QE: increase cash zverejnéna 9. ¢ervna). Société Générale nechala
doporucéeni pro globalni akcie na podvazit, ale dale snizila jejich vahu v portfoliu
z predchozich 47 % na 45 %. SG obecné doporucuje Ustup z rizikovéjsich aktiv a zvySeni
vahy v penéznich prostfedcich. Dlvodem je vyvoj inflace v poslednich mésicich, ktery
ukazuje, Ze se vyrazné snizila rizika deflace. To by mél byt také duvod pro americkou centralni
banku, aby pfistoupila ke zvySovani urokovych sazeb. Diky témto faktordm SG také snizZila

vahu pro dluhopisy, naopak ji zvysila kromé hotovosti i u komodit.

Tabulka nize ukazuje prognézy pro globalni akciové indexy. Vykonnost akciovych trht by
méla byt ve druhé plilce roku ovlivnéna o¢ekavanym zpfisiovanim ménové politiky
americké centralni banky, coz by mélo vést k mirnym ztratam. SG letos o¢ekava jedno
zvySeni sazeb, které by mélo pfijit na zafijovém zasedani. Ke konci roku by se globalni akciovy
trh mél opét vratit k rlstu. Evropsky a asijsky region patfi mezi preferované lokality, naopak
americky index S&P 500 by se na konci roku mél pohybovat nepatrné nize.

Prazska burza by se mohla béhem tFetiho ¢tvrtleti jeSté nachazet pod vyprodejnim
tlakem v souvislosti s predpokladanym poklesem na hlavnich akciovych trzich. V ro¢nim
horizontu jsme v8ak na vyvoj tuzemského akciového indexu mirné pozitivni. Pouzivame
pfistup na zakladé ocenéni jednotlivych firem, protoze index PX se skldda z pouhych
13 akciovych tituld, pfi€emz Etyfi nejvétsi z nich maji dohromady vice jak 80% vahu v trznim
indexu. Z nejobchodovangjSich akcii aktivné pokryvame (v&. SG) osm tituld. Pro ocenéni
ostatnich spole€nosti pouzivdme jako odhad v jednom pfistupu sou€asnou trzni cenu akcie,
ve druhém pak konsensus trhu. Zprdmérovanim téchto odhadl pak dostavame potencidlni
rast v nasledujicich 12 mésicich o zhruba 9 %.

Cile SG a KB pro akciové indexy

Index Aktualné 9.15 12.15 3.16 6.16 zména korekce

27.07. odhad odhad odhad odhad  1rok (%) Q315 (%)
S&P 500 (USA) 2080 1950 2100 2000 2050 -1 -6
DJ Stoxx 600 (Evropa) 389 360 400 405 415 7 -7
FTSE 100 (V.Britanie) 6 557 6 250 6 800 6 700 6 600 1 -5
CAC 40 (Francie) 4977 4 600 5400 5 600 5800 17 -8
DAX 30 (Némecko) 11199 10 300 11 500 11 700 12 000 7 -8
FTSE MIB (ltlie) 23158 21 000 25000 26 000 27 000 17 -9
IBEX 35 (Spanélsko) 11191 10 000 10 500 11 000 11 000 -2 -11
Nikkei 225 (Japonsko) 20 350 18 500 21750 21 750 22 000 8 -9
HSCEI (Cina) 11 241 13 500 16 000 16 000 17 000 51 20
ASX 200 (Australie) 5590 5200 5400 5400 5500 -2 -7
KOSPI (Jizni Korea) 2039 2 000 2100 2125 2200 8 -2
TAIEX (Taiwan) 8 557 10 000 10 500 11 000 11 500 34 17
PX (KB,trzni ceny) 1026 990 1010 1050 1120 9 -3
PX (KB,SG,konsensus) 1026 990 1020 1060 1110 8 -3

Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio z 9. ¢ervna 2015); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dle o¢ekavani SG by si evropsky index Eurostoxx mél v letoSnim roce polepsit pres
20 %. Doposud od zacatku roku pfidal zhruba 14 %. Podporujicimi faktory by mély byt
uvolnéna meénova politika, investi¢ni vydaje, slabé euro a zlepSujici se makroekonomicky
obrazek eurozény. Akciové trhy ve Francii a v Itélii by navic mély t&zit z probihajicich reforem.
Naproti tomu u némeckého indexu pfili§ velky prostor k rlstu jiz nevidime, kdyz ocenéni firem
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Asijské akcie by také mély mit
uspésny rok.

Rustovy potencial americkych
akcii se jiz zda byt vyéerpan.

je jiz vysoké a diky rlstu mezd dochdazi k tlakim na pokles marzi. ZvySenou volatilitu pak
ogekavame ke konci roku ve Spanélsku, kde se budou konat parlamentni volby. Otazka
ohledné setrvani Britanie v EU pak zvys&i nervozitu na britskych trzich.

Asijské akcie by podle SG také mély mit uspésny rok, a to hned z nékolika ddvodu:
(1) ménova politika by méla zUstat uvolnéna, (2) pokracujici strukturalni reformy predevsim ve
dvou nejvétsich ekonomikach, Cingé a Japonsku; pokrok vsak zaznamenavéame i v Indii,
Indonésii nebo Jizni Koreji, (3) globalni ozZiveni (pfestoze jen pozvolné) nahrava asijskym trhim,
zejména tajwanskému, (4) vétSi zaméfeni na hodnotu japonskych akcii, diky ¢emuz je
Japonsko mezi nejatraktivngjgimi trhy v regionu. Mezi potencialng ziskové trhy fadime Cinu,
Taiwan a Indii, naopak Filipiny, Australie, Novy Zéland, Singapur a Malajsie by v zajmu
investorl byt nemély.

Rustovy potencial americkych akcii se po jejich ohromujicim odrazu ze dna roku 2009 jiz
zda byt vyéerpan. Ocenéni je jiz vysoké a americkym firmam zacina neprospivat silny dolar a
rovn&z snizovani marzi kvuli tlakim na vy8&i rdst mezd. Ekonomicky scénar SG predpoklada
ukongeni politiky nulovych sazeb Fedu na jeho zafijovém zasedani. Graf nize ukazuje, Ze
v obdobi rostoucich americkych urokovych sazeb by méla byt vykonnost evropského
akciového indexu vyssi nez amerického.

Vykonnost evropského a amerického akciového indexu v obdobi zvySovani sazeb v USA

160 - - 12
Eurozone
equities
148 outperform - 10
120 { L '
: Eurozone relative to US equities - 8
100 (Left HS)
p - 6
80 A1 M'v
- 4
60 1
40 - [
20 T r r r T T r T T - = = = T —L 0
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Zdroj: SG Cross Asset Research (Multi Asset Portfolio ze 9. ¢ervna 2015)

BOX: Dopad inflace na akciové trhy

Investofri si obvykle spojuji rist inflace s utahovanim ménové politiky a tim padem s negativnim
dopadem na akciové trhy. Vztah mezi inflaci a akciemi je ale komplikovanégjsi. Teoreticky by
dopad inflace na akcie mél byt neutrdlni za prfedpokladu, Ze firmy dovedou plné prenést
nakladovou inflaci do svych prodejnich cen. V praxi ovSem tento prfenos mulze byt zpozdény
nebo nedplny.

Historicka zkusenost z americkych trhl ukazuje, ze obchodni nasobky jsou nejvyssi, kdyz je
inflace spiSe nizka, a klesaji, kdyz mira inflace zrychli nad 4 %. Za tim stoji rostouci
pozadované vynosové miry a také pripadny negativni dopad vysoké inflace na firemni marze.
Graf vpravo na nasledujici strané ukazuje, ze zatimco v obdobi vysokeé inflace bylo priimérné

29. ¢ervence 2015 | 39



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Preferovanymi sektory jsou
automobilky, IT a finanéni domy.

P/E pouze 10,9x, v obdobi nizké a stabilni inflace (0-4 %) dosahoval stejny ukazatel v priméru
19,9x. O néco nizsi nasobky zisku (v priméru 16,2x) se na trzich objevovaly také v obdobi
deflace. Dodejme, Ze zkoumani dopadu inflace na evropské nebo dokonce Ceské akcie by
nemeélo takovou vypovidajici schopnost z divodu vyrazné kratSich ¢asovych rad. Zmény
ocenéni americkych akcii ovSem ovlivriuji ostatni svétové akciové trhy.

Historicky vyvoj nasobkt P/E indexu S&P 500 Nasobky P/E indexu S&P 500 béhem riiznych

a americka inflace* inflacnich rezimu
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US CPI Shiller PIE

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg,
Robert J. Shiller. Ukazatel ,Shiller P/E“ je zaloZen na desetiletych
realnych ziscich, coz jsme srovnali s desetiletou primérnou inflaci.

Domnivame se, ze v souc¢asné dobé nebude inflace sama o sobé pro akciové trhy
problémem, protoze americka inflace by méla byt vyrazné pod 4% hranici. V grafu vySe vlevo
nicméné vidime, Ze soucasné cyklicky ocisténé P/E pro americky akciovy trh je vysoké
(aktualné je tzv. Shillerovo P/E na urovni 26x oproti historickému primeéru okolo 16,5x). To
potvrzuje vySe uvedeny mirné negativni vyhled stratégd SG pro americky index S&P 500.

Dopad inflace na firemni zisky v jednotlivych sektorech zavisi predevsim na: 1) trzni strukture
daného odvétvi a schopnosti prenést rostouci naklady do prodejnich cen, 2) kapitalové
intenzité daného odvétvi a 3) typu inflace (schopnost firem prenést rostouci ceny vstupl do
svych cen byva nizsi, kdyz je inflace tazena hlavné rostoucimi cenami komodit). Obecné plati,
ze v obdobi zvySené inflace by mély byt preferovany spoleénosti v koncentrovanych
odvétvich s vysokou rentabilitou hmotného majetku. Casto se tak dafi akciim firem
orientovanych na spotrebitele (napf. zbozi osobni spotieby, ale i luxusni zboZzi nebo medialni
firmy). Vysoka inflace naopak obvykle negativné dopada na firmy s nizkou rentabilitou kapitalu,
jako jsou automobilky nebo spole¢nosti z oboru dopravni infrastruktury.

Josef Némy, CFA
+420 222 008 560
josef_nemy@kb.cz

Z hlediska sektorti mezi nejpreferovanéjsi odvétvi v eurozoné patii automobilky, IT a
finanéni domy. Pro akcie vyrobcl automobill vyznély pozitivné posledni hospodarské
vysledky, které jsou navic diky slabosti eura podpofeny kurzovymi zisky. Pfispivat by mélo
nadale i postupné ozivani na perifernich trzich. Hospodarsky vyvoj v USA i eurozéné by pak
mél nahravat evropskému IT sektoru, ktery by mohl byt diky stale atraktivnimu ocenéni i cilem
fuzi a akvizic. Bankovni sektor by mél tézit z kreditni expanze a ocekdvaného rostouciho
volného cash flow v nasleduijicich letech.
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Akcie sitovych odvétvi mezi
nejméné preferovanymi.

Mezi nejatraktivnéjsi tituly na
prazské burze fadime akcie CEZ,
negativni vyhled naopak mame
pro akcie Fortuny a NWR.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Akcie sitovych odvétvi by pak mély patfit mezi nejméné preferované, kdyz v posledni
vysledkové sezdoné jsme zaznamenali snizovani ziskovosti. Ocenéni jiz neni zdaleka tak
atraktivni a navic akcie téchto firem nebyvaji v hleda¢ku investorl v obdobi hospodarského
rastu. SG tak nové doporucuje tento sektor podvazit. Naopak posledni vyvoj ceny ropy by mél
vést ke stabilizaci ziskovosti energetického sektoru, pro ktery SG zvySila své doporuceni
z podvazit na neutralni.

Mezi nejatraktivngjsi tituly na prazské burze nyni podle naseho nazoru pat¥i akcie CEZ
diky vysokému vyplatnimu poméru. Ten bychom mohli i v nasi prognéze zvySit, pokud
spole¢nost nepristoupi v dohledné dobé k néjaké akvizici. Pozitivné pusobi i snizovani
provoznich nékladu. S oekavanym rustem urokovych sazeb a po poslednich vyprodejich se
jako zajimava prilezitost naskytuji akcie pojistovny VIG. Svym pribéhem se nam libi i akcie
textilky Pegas, nicméné ty se nyni obchoduji nad nasi cilovou cenou. Novym impulsem by
v8ak mohly byt detaily ohledné zamysSleného zpétného odkupu akcii.

Na druhou stranu mame negativni vyhled pro akcie sazkarské spole¢nosti Fortuna a firmy
NWR. Vyrazné snizeni ziskovosti Fortuny a nulova dividendova politika jsou silnymi
negativnimi faktory. NWR muze v horizontu nékolika let opét Celit bankrotu, pokud se
nezvednou globélni ceny koksovatelného uhli. Velkd neznama panuje okolo spole¢nosti 02
Czech Republic, kterd po rozdéleni prozatim neposkytla zadné ucelené finanéni vykazy o
»,nhové“ 0O2. Bez nich nelze stanovit cilovou cenu a doporuceni pro akcie, proto je nyni drzime
V revizi.

Miroslav Frayer
+420 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Ocekavané korporatni udalosti v nadchazejicich tydnech

Datum Spole¢nost Udalost
5. srpna Komeréni banka Vysledky hospodareni za Q2 2015
7. srpna Erste Vysledky hospodareni za Q2 2015
11. srpna CEz Vysledky hospodareni za Q2 2015
19. srpna Philip Morris Vysledky hospodareni za H1 2015
20. srpna Stock Spirits Vysledky hospodareni za H1 2015
20. srpna NWR Vysledky hospodareni za Q2 2015
25. srpna VIG Vysledky hospodareni za Q2 2015
27. srpna Pivovary Lobkowicz Vysledky hospodareni za H1 2015
27. srpna Pegas Nonwovens Vysledky hospodareni za Q2 2015
27. srpna Fortuna Vysledky hospodareni za H1 2015

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti
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Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

Ekonomické vyhledy

Klicové ekonomické ukazatele

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HDP realny, % -0,5 2,0 3,2 27 282 2,2 1,8 1,6
Inflace pramér obdobi, % 1,4 0,4 0,6 2,0 21 1,9 1,9 2,0
Bézny udcet platebni bilance % HDP -0,5 0,6 4,2 0,6 0,7 0,3 -0,1 -0,5
3M PRIBOR pramér 0,5 0,4 0,3 0,3 1,3 2,7 3,5 3,8
CZK/EUR pramér 26,00 27,50 27,30 26,60 25,50 24,80 24,60 24,30
CZK/USD pramér 19,60 20,80 24,90 26,10 23,90 21,50 20,20 19,70
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
Ména a urokové sazby - vyhled
Prosinec Prosinec
28.7.2015 ZaFi 2015 2015 Biezen 2016 Cerven 2015 Zari 2015 2016
CZK/EUR konec obdobi 27,03 27,10 27,10 27,05 27,00 26,00 26,00
USD/EUR konec obdobi 1,106 1,09 1,04 1,00 1,03 1,03 1,05
CZK/USD konec obdobi 24,43 24,90 26,10 27,10 26,20 25,20 24,80
3M PRIBOR konec obdobi 0,30 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
10Y IRS konec obdobi 1,12 1,30 1,50 1,70 1,90 2,10 2,25
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny modie
Mési¢ni makroekonomicka data
10-14 11-14 12-14 1-15 2-15 3-15 4-15 5-15 6-15
Inflace (CPI) %, m/m 0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,1
Inflace (CPI) %, yly 0,7 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 0,5 0,7 0,8
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m -0,4 -0,6 -1,3 -1,0 -0,1 0,5 0,4 0,4 -0,2
Vyrobni ceny (PPI) %, yly -0,3 -1,7 -3,7 -3,5 -3,6 -2,9 -2,6 -2,1 -2,3
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 71 71 7,5 7,7 7,5 7,2 6,7 6,4 6,2
Primyslové trzby %, yly, stalé ceny 8,5 2,3 8,4 2,5 3,0 6,0 3,8 1,3 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 2,9 -0,6 7,8 2,5 4,6 6,3 4,3 2,0 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 3,7 4,5 -7,0 4,2 6,6 11,0 10,2 11,9 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 7,8 0,7 5,8 6,9 7,9 8,8 6,4 7,9 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (narodni met.) 13,4 11,0 -5,0 20,1 19,2 19,3 19,2 17,3 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 4,5 -4,3 4,8 29,6 34,6 27,4 20,5 -3,4 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK 11,1 -16,0 3,1 15,0 58,0 23,8 42,6 -22,0 n.a.
Rust M2 %, yly 4,0 3,9 4,6 4,9 5,1 4,6 5,0 5,3 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od za¢. roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PRIBOR 3M %, pramér 0,35 0,34 0,34 0,33 0,33 0,32 0,31 0,31 0,31
CZK/EUR pramér 27,59 27,67 27,64 27,87 27,59 27,38 27,44 27,41 27,31
CZK/USD pramér 21,75 22,18 22,46 23,98 24,30 25,29 25,37 24,57 24,31
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komercni banka, a.s.
povazuje za dlvéryhodné, 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
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto 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 investiéni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatu, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

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

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zpusobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je urcen
primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vyse
uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zéroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroju nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rtizna
investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost puvodni
investované ¢astky. Investiéni 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 piislusnych pravnich predpisd, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmu pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitifnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z&dné hodnoceni zaméstnanc, ktefi se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, 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 autort
investi€nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komereni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu
prohlauje, Zze nazory obsaZzené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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



