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Kratce z obsahu - ,,ochutnavka”

= Ekonomiky eurozény a USA uzaviou rok v zépornych Eislech, rist pfijde v roce 2021
= FED v transformaci, Ize oéekdvat dlovhodobé nizké Grokové sazby

= Ceskd ekonomika v letnich mésicich zpomalila tempo oziveni, inflace bude odeznivat
= Slabé poptévka a nizdi vyuziti kapacit komplikuji aktudlni situaci v promyslu

= Koronavirovd situace ohroZuje trend oZiveni v maloobchodu

= Trh préce podpird vldda, mirny nérist poétu nezaméstnanych teprve pfijde

= Po rychlém odrazeni zahraniéniho obchodu ode dna pfislo ochlazeni

= Ménovd politika CNB zostane delsi dobu beze zmény, k zésahtim neni dévod

= Mnohasetmiliardovy deficit statniho rozpoétu Ize tolerovat, nesmi se ale stét tradici

= Kurz koruny bude ovliviiovat spiSe epidemiologie neZ ekonomie

= Vynosy dluhopisd jsou blizko dna, ndsledovat bude pozvolny nérist

Makroekonomicka predikce 2017 2018 2019 2020e 2021f 2022f
HDPv béznych cendch, mld. K¢ 5117 5415 5751 5596 5960 6317
ROst HDP, stalé ceny, r/r % 5,4 3,2 2,3 6,0 4,1 3,8
HDP na hlavu (EUR) 18319 19 829 20957 19 785 21 599 23 046
Promyslova vyroba, r/r % 6,5 3,0 0,2 8,1 6,5 3,2
Mira nezaméstnanosti MPSY 4,2 3,2 2,8 3,8 5,5 5,3
ROst promérné nomindlni mzdy (v % r/r) 6,7 7.6 7,1 4.4 2,9 3,7
PPI, r/r %, promér 1,8 2,0 2,6 0,1 0,5 1,6
CPl, r/r % promér 2,5 2,1 2,8 3,3 2,4 2,2
CPl, r/r %, konec obdobi 2,4 2,0 3,2 3,1 2,1 2,1
Saldo vladnich financi, % HDP 1,5 0,9 0,3 4,6 3,2 2,4
Dluh sektoru viadnich instituci, % HDP 34,2 32,1 30,2 37.4 39,0 39,8
Obchodni bilance, mld. K¢ 164 ele] 146 100 114 130
Bézny 0éet, % HDP 1,6 0,4 0,3 0,0 0,4 0,2
CZK/EUR, promér 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 25,4
CZK/USD, promér 23,4 21,7 22,9 23,4 21,7 21,1
2T Repo sazba CNB, promér 0,17 1,07 1,92 0,75 0,25 0,40
3M PRIBOR, promér 0,4 1,3 2,1 0,7 0,3 0,6
2lety vynos, promér 0,1 1,1 1,5 0,5 0,2 0,4
Slety vynos, promér 0,2 1,5 1,4 0,9 0,7 0,9
10lety vynos, promér 1,0 2,0 1,6 1,1 1,1 1,4

Zdroj: Raiffeisenbank, €SU, CNB, MPSV
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EUR/Nérodni ména (promér)

zemé 2019 2020e 2021f 2022f zemé 2019 2020e 2021f 2022f zemé 2019 2020e 2021f 2022f

Polsko 4,2 -4,1 2,8 1,9 Polsko 2,3 3,3 1,7 2,4 Polsko 4,30 4,43 4,40 430

Madarsko 4,9 5,0 4,0 3,6 Madarsko 3,4 3,6 4,0 3,5 Mad'arsko 325,3 348,1 357,4 365,0

CrR 23 60 41 38 ¢rR 2,8 33 24 22 ¢rR 257 264 256 254

Slovensko 2,3 6,0 5,0 2,5 Slovensko 2,7 2,0 1,5 1,8 Rumunsko 4,75 4,84 494 5,03

Slovinsko 2,4 -4,2 3,6 2,0 Slovinsko 1,6 0,9 1,9 1,9 Bulharsko 1,96 196 1,96 1,96

SE 3,8 -5,0 3,7 2,7 SE 2,7 3,2 2,1 2,5 Chorvatsko 74 7,5 7,5 7,5

Rumunsko 4,1 -5,0 4,2 4,0 Rumunsko 3,8 2,8 3,0 2,9 Srbsko 178 117,7 1180 1184

Bulharsko 3,4 -6,0 4,0 3,0 Bulharsko 3,1 2,3 2,9 3,0 Bosna a Her. 1,96 1,96 1,96 1,96

Chorvatsko 2,9 9.4 51 3,0 Chorvatsko 0,8 0,0 0,9 1,5 Albénie 1230 124,6 1233 123,0

Srbsko 4,2 -4,0 4,5 3,0 Srbsko 1,9 1,8 2,1 2,4 Rusko 72,4 80,3 843 870

Bosna a Her. 2,6 5,2 3,0 3,2 Bosna a Her. 0,6 0,3 1,3 1,5 Ukraijina 28,9 29,6 32,2 33,6

Albénie 2,2 6,5 5,0 3,5 Albénie 14 2,0 2,3 2,6 Bé&lorusko 2,34 281 3,11 3,8

Kosovo 4,2 -5,5 5,0 3,5 Kosovo 2,7 0,8 1,7 1,9 Turecko 6,36 7,49 9,31 10,15

JVE 3,7 5,5 4,0 3,5 JVE 2,9 2,1 2,5 2,6 USA 1,12 1,12 1,18 1,20

Rusko 1,3 -4,9 2,8 1,3 Rusko 4,5 3,1 3,7 3,5 Cina 7,73 759 782 780

Ukrajina 3,2 6,3 3,8 3,5 Ukrajina 7.9 4,6 8,0 52 Svycarsko 1,11 1,07 1,10 1,11

Bélorusko 1,2 -4,5 1,5 2,0 Bélorusko 5,6 55 6,2 6,0 Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

SNS 1,5 -5,0 2,8 1,5 SNS 4,8 3,2 4,0 3,7

SVE 2,5 -5,1 33 2,2 SVE 3,9 3,0 3,2 3,2

Turecko 0,9 -5,0 4,0 3,5 Turecko 15,5 11,0 10,0 8,0

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

eurozéna 1,3 -8,1 4,3 3,7 eurozéna 1,2 0,5 1,6 1,7

USA 2,2 -5,3 4,0 3,0 USA 1,8 0,9 1,9 2,0

Cina 6,1 16 89 57 Cina 2,9 30 20 20

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Zakladni rokové sazba centrélnich bank 3M sazba penézniho trhu 10lety vynos statniho dluhopisu

e aktuélni  IX-20  XII-20  111-21 zemé aktualni IX-20  XI1I-20 11121 zemé aktualni IX-20 XII-20 11121

Polsko 0,10 0,10 0,10 0,10 Polsko 0,23 0,2 0,2 0,3 Polsko 1,4 1,3 1,3 1,3

Medlerde 0,60 0,60 0,60 0,60 Madarsko 0,63 0,6 0,6 0,6 Madarsko 2,4 1,8 1,7 1,9

érR 025 025 025 025 ¢rR 034 03 03 03 ¢rR 109 10 10

Runde 1,50 1,50 1,50 1,50 Rumunsko 1,82 1,9 1,8 1,8 Rumunsko 3,8 4,0 4,1 4,1

Rusko 4,25 4,00 400 4,00 Chorvatsko 0,18 0,3 0,3 0,3 Chorvatsko 0,9 1,2 1,1 1,1

eurozéna 0,00 0,00 0,00 000 Rusko 4,20 4,4 4,4 44 Rusko 111,3 5,6 57 57

USA 0,25 0,25 0,25 0,25 eurozéna 0,51 0,5 0,5 0,4 eurozéna 0,5 0,5 0,5 0,4
USA 0,25 0,3 0,3 0,3 USA 07 08 08 09

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Zdroj: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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Vnéjsi prostredi

Dosavadni vyvoj globalni ekonomiky byl v roce 2020 diktovan pandemii Covid-
19 a s ni souvisejicimi karanténnimi opatfenimi. Ekonomika eurozény byla béhem
nejkriti¢t&jSich mésicd v bfeznu a dubnu zasazena prakticky ve viech sektorech. To vedlo
k bezprecedentnimu poklesu hrubého doméciho produktu. V prvnim &tvrtleti letosniho roku
se ekonomika eurozény propadla mezikvartdlné o 3,6 %, v daldim se propad prohloubil
na -12,1 %. Dna ekonomické aktivity bylo dosazeno koncem dubna, kdy kli¢ové
ekonomické indikdtory spadly na nejniz3i Grovné: promyslova vyroba (-28 %, r/r), stavebni
produkce (-27 %, r/r), maloobchodni trzby (-20 %, r/r) a prodej novych automobild (-80 %,
r/r). Sila propadu viak nebyla jednotné napfi¢ Elenskymi zemémi, coz bylo ddno rozdilnym
vyvojem epidemiologické situace na lokdlni Grovni, odlidnostmi ve statni pomoci i ve
struktuie jednotlivych ekonomik. Indexy prizkumu ndkupnich manaZerd naznaéuji, Ze
ackoliv ekonomika eurozény pokraéuje v trendu oZivovéni, jeho tempo v letnich mésicich
s ohledem na zhorseni pandemické situace zvolnilo. V aktudlnim roce pocitéme s poklesem
HDP v proméru o 5,3 %. Strednédoby ekonomicky vyvoj bude naddle zatizen
postupnym vyprienim stdtnich podpidrnych programi, které cilily na to, aby redlny sektor
preklenul karanténni obdobi. Firmdm tak ubyde pfisun mimofddnych prostfedkd na udrzeni
zaméstnancd a placeni zdvazkid, coz by mohlo vést k vy$i nezaméstnanosti a ndristu
insolvenci podnikl. Rist ekonomiky eurozény v roce 2021 proto RBI revidovala ze 4,9 %
na 4,3 % v meziro&nim srovndni. Na druhou stranu byly vyhlidky na rok 2022 revidovény
ze 1,7 % na 3,7 %. Diovodem je kromé predpoklddané dostupnosti vakciny proti
koronavirovému onemocnéni také Zasové opozdény pozitivni efekt expanzivni fiskdlni
politiky. Inflace v eurozéné zustava naddle nizka. Doslo i k vy3si fluktuaci
mezimésicniho vyvoje napfi€ &lenskymi stdty, jelikoZ sezénni stanoveni cen bylo naruseno
pandemickou situaci a zménou chovéni firem a spotfebiteld.

ECB na zdfijovém zaseddni ponechala nastaveni svych ménové-politickych néstrojd beze
zmény a zdUraznila, Ze ménové politka bude naddle hrét klicovou rolu v podpote
ekonomiky. Je tak pravd&podobné, ze ECB ke konci letosniho roku prodlouzi délku trvéni
ndkupu aktiv PEPP aZ za horizont roku 2021.

Ekonomika USA se v prvni poloviné roku 2020 propadla o 10,6 %. K nejvétiim ztratdm
doslo béhem druhého &tvrtleti, kdy ekonomika odepsala 9,5 % mezikvartdlné. Nejvice byla
koronavirovou krizi zasaZzena spotfebitelskd poptavka, kterd je pro americkou ekonomiku
stéZejni. B&hem bfezna a dubna klesla spotfeba na kumulovanych -18,1 %. Po otevfeni
ekonomiky a za fiskdlni pomoci byla nésledné dohdnéna usld spotieba, kterd tak v kvétnu
a ervnu poskoéila na kumulovanych 14,8 %. Nicméné b&hem letnich mésicl tempo
ozivovani oslabilo. Ekonomika USA by tak méla po zbytek leto3niho roku a za&atkem 2021
rost niz§im tempem, nez bylo pdvodné oéekdvano. RBI revidovala odhadovany rist HDP
pro rok 2021 z 5,3 % na 4,0 %. Pfedkrizové hodnoty budou dosazeny v probéhu roku
2022.

FED prehodnotil svij pohled na vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci. Silny pracovni trh je
podle predstaviteld Fedu udrzitelny, aniz by ved| k vy3i inflaci. CentréIni banka tak opusti
strategii preventivniho navy3ovdni Grokovych sazeb jako néstroje k odvrdceni inflace. Lze
tedy ocekdvat dlouhodobé nizké proméré Grokové sazby a moznost poklesu
nezaméstnanosti na netradiéné nizké hodnoty. FED bude k tomu ,po néjakou dobu”
tolerovat inflaci nad cilovou 2% hranici.

Ocekavani naddle sldbnouciho dolaru i v dlouhodobéj§im Easovém horizontu by se mélo
projevit rostem Grokového diferencidlu mezi USA a eurozdnou.

Cena ropy se zotavuje po propadu b&hem pandemické krize a jeji volatilita sldbne.
S postupné rostoucimi cenami poéitdme i v piidtich kvartélech. Cena zlata doposud
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pfipomind vyvoj po kolapsu Lehman Brothers vroce 2008. V krizovych mésicich
(pfedevsim pak v bfeznu 2020) se G&astnici na finanénim trhu snazili dostat k likvidité ,za
kazdou cenu”, coz tladilo dold ceny i bezpeénych aktiv jako pravé zlata. Po reakci
centrdlnich bank se cena zlata rychle odrazila. Vyvoj ceny zlata historicky souvisi s vynosy
statnich dluhopist, zejména pak 10letych americkych statnich dluhopisd. Ty by mély setrvat
nizko diky expanzivni politice Fedu a s tim souvisejicim ocekdvanim nizkych Grokovych
sazeb. Na druhou stranu je tfeba zminit i mozny opaény efekt, kdy by tolerovani inflace
nad 2% cil ze strany Fedu mohlo pfimét trh k navyseni inflagnich oéekdavani, coz by se
projevilo ve strm&jsi vynosové kfivce.

Ceska ekonomika se potyka s nejistotou ohledné Covid-19

Ceskd ekonomika zaznamenala v disledku Gderu pandemie Covid-19 bezprecedentni
pokles. Stejné jako prakticky ve viech vyspélych ekonomikach dosdhla i Eeskd ekonomika
nejniziiho bodu v dubnu, coz ukazuiji dilezité ekonomické ukazatele: primyslovd vyroba
(-35,2 % r/r), maloobchodni trzby (-21,4 % r/r), prodej a registrace novych automobild (-
53,4 %, t/r), bilance zahraniéniho obchodu (-26,9 mld. K&). Ve druhém ¢tvrtleti hruby
domdci produkt ddle klesl na meziroénich -11,0 %, coz odpovidd sniZeni o 8,7 % oproti
predchozimu kvartélu. Za prvni pololeti tak ekonomika odepsala 9,1 % ze své vykonnosti
(169 miliard korun). K poklesu do$lo zejména na strané zahrani¢niho obchodu, spotieby
domdcnosti a investiénich vydajd. Nicméné posledni mésiéni ekonomické vysledky ukazuj,
ze se ekonomika zotavuje. | vysokofrekvenéni data za uplynulé tydny indikuji oZiveni
spotieby a stdle nizkou miru nezaméstnanosti, kterd se béhem letnich mésicd za podpory
programu Antivirus drzela stabilné na 3,8 %. Nicméné zvyseny vyskyt pripadi
nakazy Covid-19 zahaluje ekonomicky vyhled do znaéné nejistoty. To vede
k odkladu investic, snizovdni mzdovych ndkladd, poklesu objemu novych zakdzek a
zhor3eni spotiebitelského sentimentu. Pro rok 2020 oéekdvdme po zohlednéni dalsiho
vzestupu pfipadd ndkazy Covid-19 meziroéni pokles redlného HDP v priméru o 6,0 %.
Vroce 2021 pak ekonomicky rist odhadujeme na 4,1 %. V kraijni situaci plosného
Sifeni a s nim souvisejicimi omezenimi pohybu, absence zaméstnanci a
dalsich komplikaci souvisejicich se Sifenim nakazy pocitame v letosnim roce
s propadem redalného HDP v proméru o 7,6 % a v roce 2021 s ristem o 1,0
%. Ekonomické ziraty by byly dohdnény nékolik let a Zelili bychom dlouhodobym az
trvalym dopaddm pandemie na ekonomiku a spoleénost.

Skokové dohanéni ztrat v promyslu se zadrhava

Dosavadni vyvoj primyslu odpovidd spise oku nez krizi. Ve srovndni s obdobim globdlni
finanéni krize, kdy se aktivita v prdmyslu $plhala na predkrizové hodnoty dlouhé dva roky
(2008-10), se po zdsahu koronavirem &esky promysl silné propadl (-32,8 % v dubnu oproti
dnoru 2020), zéhy se viak dostavilo svizné oZiveni. VétSina ztrdt byla dohndna jiz béhem
kvétna (-21,6 % oproti tnoru 2020) a &ervna (-9,5 % oproti Gnoru 2020). Na konci
Cervence se promysl nachdzel pouze o 4,3 % pod Grovni z leto$niho Gnora, coz viak
v meziro&nim srovndni stdle odpovidd poklesu o 5,0 %. Z pohledu jednotlivych odvétvi se
dosavadni vyvoj v promyslu li§i. Zatimco se vétSina sektor, véetné vyroby motorovych
vozidel, postupné& navraci k hodnotdm z minulého roku, setrvdva aktivita v dtlumu napfiklad
v t82bé& a dobyvani anebo ve vyrobé kovovych konstrukci. Do budoucna jsou pro promysl
nejvétdi brzdou pretrvévaijici obavy z dalsiho vzestupu Covid-19, s &mz souvisi nejistota,
odklad investic a slabd poptavka. Vyzvu predstavuii i strukturdlni zmény v automobilovém
promyslu. Predpokladdme, Ze tuzemskd promyslovd produkce zakonéi aktudlni rok
v proméru zhruba o 8,1 % pod hodnotou z pfedchoziho roku. V roce 2021 budou
dohénény zirdty a promyslovd produkce poroste v proméru o 6,5 %.
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Pracovni trh je na vladnim anestetiku

Mira nezaméstnanosti se za normdlnich okolnosti s uréitou prodlevou vyviji v nepfimé
Uméfe k vykonnosti celé ekonomiky. Vzhledem k hospoddiskému propadu, kterého jsme
byli svédky v prvni polovingé letodniho roku, by tak mé&l ndsledovat strmy nérost
nezaméstnanosti. K nému oviem nedoslo a ziejmé ani v nejbliz$i dobé nedojde. Ceskd mira
nezamé&stnanosti se z lednovych 3,1 % zvysila béhem pandemie ,pouze” na 3,8 %, a na
této Grovni pak b&hem léta stagnovala. Stéle se tak nachdzi pod primérmymi i obvyklymi
hodnotami z neddvnych nékolika let nepfetrzitého hospoddfského ristu. Tuto ekonomickou
anomdlii Ize vysvétlit z&chrannymi programy &eské vlady, které jen za obdobi do konce
srpna vynalozily pies 20 mld. K& na pfispévky zaméstnavateldm na mzdy pracovnikd, pro
n&Z neni momentdIné uplatnéni. Jednd se o politiku mimofddné ndkladnou, kterd navic
konzervuje pracovni trh, brdni efektivni realokaci zdroji, a je tudiz dlouhodobé&
neudrzitelnd. Jeji ukonéeni zdvisi na politické vdli, my jej oviem oekdvéme b&hem podzimu
2020 a ndsledovat bude ndrist nezaméstnanosti, kterou koncem roku predpokldadame
pobliz 4,5 %, coz odpovidd méné nez 360 tisicim osob registrovanych na Gfadech préce.
Pochmurnéjsi situace nastane az v roce 2021, kdy bude trh préce iz vydén napospas
ochlazené ekonomice, coZ vyzene miru nezaméstnanosti az do okoli 5,5 %. Kulminovat
bude ve druhém ¢&tvrileti a poté zaéne postupné klesat. VIadni opatieni na podporu
zaméstnanosti (Kurzarbeit) ale mohou pfibrzdit obdvany rist nezaméstnanosti.

Ceské promérna mzda zaznamenala ve druhém &tvrileti po téméF sedmi letech prvni
redlny meziroéni pokles, kdyz jeji nomindlni rist o 0,5 % zdaleka nestaéil pokryt inflaci.
Podobné& dramatickéd situace se po odeznéni karanténnich opatfeni opakovat jiz nebude,
ackoliv i na mzddch se pandemie podepie. Za cely letodni rok oéekdvéme mzdovou
dynamiku na Grovni 4,4 % nomindlné a v roce 2021 dal3i zpomaleni az na 2,9 %.

Inflace bude pozvolna odeznivat

Spotfebitelskd inflace aktudlng setrvavd nad 3% hladinou (nad toleranénim pasmem CNB)
predevsim kvili cendm nemé&novych polozek, jako napfiklad alkoholovych népojd, tabdku
&i ndjemného. Ceny potravin pokraduji v klesajicim trendu, v nékterych polozkdach se ale
ceny kvili narudenym dodavatelskym fetézcim (mimochodem z divodu omezené letecké
dopravy) drzi vysoko. Aviak tyto komplikace budou postupné odeznivat a polevi i rist
dovoznich cen, v &éemz sehraje podplrnou roli i silngjsi kurz koruny. Ceny potravin tak
budou v pfistich mésicich snizovat celkovou dynamiku spottebitelskych cen. Navic bude
pokradovat i zvolfiovdni ristu regulovanych cen. Na druhé strané se po kolapsu cen ropy
na svétovych trzich b&hem nejkriti¢téjdich mésicd obdobi karantény zotavuji ceny
pohonnych hmot. Jédrovd inflace bude pravdépodobné vyhledové klesat, jelikoz vykon
Eeské ekonomiky je po zdsahu koronavirové krize relativné slaby a Grovefi vyuZiti vyrobnich
kapacit je niz3i, coz by mélo spolu s obezietngjsim ristem vydajd domdcnosti vést ke
zmirnéni cenovych tlakd. Primérnd mira inflace by za letodni rok méla dosdhnout zhruba
3,3 %, v piistim roce by mélo dojit k vyraznéjSimu poklesu na Groven 2,4 %.

Ceny prumyslovych vyrobci se v meziroénim srovndni nachdzi v deflaci a pFi zemi
se drzi i jejich mezimé&si&ni dynamika. Nizké inflagni tlaky pfichdzi i ze zahranigi, coz tlumi
rost cen vstupd domdcich vyrobcd. Navic dle posledniho prizkumu PMI aktivita ve
zpracovatelském primyslu stale klesd spolu se zaméstnanosti a novymi zakdzkami. Ke
zmirnéni poklesu cen vyrobcd aktudlné pfispiva rist cen ropy. Celkové ale kombinace
siln&j$i koruny a slab%iho vykonu ekonomiky znamend, Zze ceny primyslovych vyrobcd
v pfistich mé&sicich nijak vyrazn& neporostou. V priméru oekdvéme za rok 2020 ristu o
pouhych 0,1 %, v roce 2021 pak rist 0 0,5 %.
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Oziveni v maloobchodu ohrozeno

V disledku karanténnich opatieni byla aktivita spotfebiteld v druhém &tvrileti znaéné
utlumena, &imz utrpély trzby v maloobchodu. Ty se dostaly na nejniZsi hodnotu (21,4 % ve
stélych cendch) v dubnu. Od té doby zaznamenali maloobchodnici postupné zlepsovani
situace. V' &ervenci trzby v meziro&nim srovndni postradaly uzZ jen 1,1 % a bez zohlednéni
automobild dokonce stouply o 3,0 %. Akumulované ztrdty za predeslé mésice se viak
dohnat nepodafilo a trzby v maloobchodé béhem prvnich dvou kvartdll ztratily
v meziroénim srovndni 7,7 %. Dalsi Sifeni koronavirového onemocnéni v uplynulych
tydnech vzbuzuje obavy, Ze trend oZiveni bude prerusen. Riziko plati zejména pro sektory,
ve kterych je nezbytny osobni kontakt, jako napfiklad v pohostinstvi, ubytovéni a kultufe.
Ocekdavame tak, ze spotfeba domdcnosti zistane v aktudlnim roce v proméru o 3,5 % nize
oproti minulému roku. Maloobchodni trzby dle naseho odhadu klesnou v aktudlnim roce
v proméru o 4,1 %, u trzeb bez automobild oéekdvdme zhruba stagnaci.

Objem vyvozu i dovozu setrva pod hodnotami z roku 2019

Restriktivni opatfeni pro zamezeni $iteni pandemie znaéné& utlumila preshraniéni obchod.
V dubnu se objem exportd mezimé&sién& propad| o 32,8 % a objem importl o 24,1 %.
B&hem kvétna a cervna poté dodlo ke sviznému priblizeni k predkrizovym hodnotam.
Nicméné ekonomické oZiveni v letnich mésicich polevilo a riziko ze strany koronaviru se
zvysilo, coz brzdi rist novych zakdzek, investiéni aktivitu a komplikuje situaci v poptdvce.
Objem vyvozd tak do konce roku setrvd pod hodnotami ze stejného obdobi v 2019.
V meziroénim srovnéni budou naddle zaostdvat i objemy dovoz0, které brzdi slabd
poptavka a nizky objem investic, jez byvaiji vétSinou dovozné ndroéné. Za relativné vysi
bilanci v letnich mésicich |ze hledat pravé nizsi dovoz nez rostouci vyvoz. Pro aktudlni rok
poéitdme, Ze saldo zahraniéniho obchodu dosdhne hodnoty zhruba 100 mld. K& oproti

146 mld. K& v roce 2019.

CNB ma , odpracovano”

Ceska nérodni banka v reakci na pandemicky propad ekonomiky srazila zakladni sazbu
v rekordné krétkém Ease o plné dva procentni body na stdvaijicich 0,25 %. Stalo se tak
navzdory tomu, Ze tuzemskd inflace vytrvale prekraduje hodnoty, které by za normélnich
okolnosti byla centrdIni banka ochotna snd3et. Z&mérem bankérd je pochopitelné usnadnit
zotaveni tuzemské ekonomiky a podle jejich vefejnych prohlédseni Ize usuzovat, Ze budou
vy3§i inflaci za timto G&elem tolerovat i v blizké budoucnosti. Jsme tak toho ndzoru, Ze sazby
z0stanou na stdvaijici Grovni nejen po zbytek roku letodniho, ale i po cely rok 2021.
Alternativni ménové ndstroje, jako jsou devizové intervence &i ndkupy aktiv, nejsou podle
nés momentdlné zapotiebi, a od CNB tak &ekdme del3i obdobi bez jakychkoliv zésaho.

Na obf¥i deficity si stat nesmi navyknout

Do leto$niho roku vstupovala &eskd vlada s ambici dosdhnout deficitu na Grovni 40 mld.
K& aviak iz prvni mésice roku naznadovaly, Ze realita bude nakonec spide horsi. Vie
zménil pfichod pandemie, kterd donutila zdkonoddrce rozpodtovy rdmec postupné
navy3ovat. Posledni projednany ndvrh znél na 500 mld. K& a tato &astka podle nds jiz
v dané chvili postréddala oddvodnéni v protikovidovych opatfenich a propadu ekonomiky
jako takové. Dosavadni vyvoj ukazuje, ze se plnéni statni pokladny skutecné nevyviji tak
tragicky, aby si vyzadalo pilbilidnovy deficit. Ackoliv na stran& vydajd pochopitelné citelné
narostly ndklady na zé&chranné programy, jako byl ,Antivirus” & ,Pétadvacitka”, dafové
piijmy se jiz b&hem léta polaly vzpamatovdvat. Propad Eeské ekonomiky si tak podle nds
vyzadé ,pouze” deficit okolo 400 mld. K&. | tak se bude jednat o historicky nejvétsi narist
zadluzeni, a pokud si Cesko bude chtit udrzet povést divéryhodného dluznika, musi piijit
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s vérohodnym pldnem zpfisnéni rozpoctové discipliny do dalsich let. Za cely sektor vlddnich
instituci ocekdvdme pro rok 2020 a 2021 rozpoétové schodky na drovni 5,7 % resp. 3,9
% HDP, coz celkové zadluzeni pfiblizi hranici 40 % HDP.

Koruna ve viru viru

Ceskd koruna tradiéné patii mezi ty, jejichz kurzem hybd spise globdlni sentiment nezli
loké&lIni faktory. Virové pandemie tento efekt jen umocnila a po dobu jejiho trvani kurz
koruny prakticky kopiruje pohyby ostatnich rizikovych aktiv. | po zbytek roku
predpokladdme, Ze bude kurz koruny uréovan hlavné Uspé&snosti boje proti koronaviru.
Pokud v tomto sméru nedojde k nepfijemnym zvratdm, jakym by byla napfiklad drtivé druhd
vlna ndkazy, océekdvame, Ze se i koruna bude navracet k silngj§im hodnotém.
Nepredpoklddédme oviem zopakovani rekordd z pocétku letodniho roku, kdy bylo euro
k méni i za &astky bezpeéné pod hranici EUR/CZK 25,00. Ve prospéch koruny totiz od té
doby prestal pisobit atraktivni kurzovy diferencial mezi Ceskem a eurozénou, ktery se
povazlivé ztenil béhem pandemie. Letodni rok tak podle nds koruna zakonéi pobliz
EUR/CZK 26,00 a v roce 2021 bude déle opatrné posilovat.

Dluhopisy jiz drazsi nebudou

Dlouhodobé uvolnénd evropskd ménova politika v kombinaci s koronavirem srazily vynosy
statnich dluhopist, véetné téch eskych, do velmi nizkych hodnot. Obdobi zvysené nejistoty
nahrdvalo bezrizikovym investicim a dluh ¢eské vlddy se naddle fadi mezi ty umirnéné
s mizivou pravdépodobnosti defaultu. Rapidni snizovéni Grokovych sazeb pisobilo ve
stejném sméru. Pro blizkou budoucnost ocekdavame, Ze se atraktivita ceskych dluhopisd
bude postupné snizovat a tmérné tomu budou rist jejich vynosy. Do&asnd stabilizace stavu
vefejnych financi ve statech jizniho kfidla eurozény zvysila relativni atraktivitu jejich cennych
papird jako alternativy k t&ém ceskym. Tuzemskd vlada se navic zfeteln& nehodl|d v pristich
letech omezovat ve svych tratdch, coz zvysi nabidku dluhopist a v krajnim pfipadé by
mohlo i otevfit otdzku dlouhodobé udrzitelnosti. Na viceletém horizontu se navic bude do
dnesnich vynosd propisovat o&ekdvéni normalizace ménové politiky centrdlni banky.
Predpoklddané ustupovéni virové epidemie navic posili rizikovy apetit na finanénich trzich.
To vie bude podle nds postupné tlagit tuzemské vynosy smérem vzhiru.

Bankovni sektor v rekonvalescenci

| bankovni sektor se v prvnim pololeti potykal s celou fadou zmén a mimofddnych uddlosti.
Zéasadni vliv mélo Gvérové moratorium, kterého vyuZilo 1émér 348 tisic klientd bank s 12%
podilem na celkovém Gvérovém portfoliv a v jehoz rémci byly odlozeny splatky v celkové
vy$i 21 mld. K&. Po silném propadu v mésicich nejsilngjsich restriktivnich opatfeni se velmi
rychle obnovila poptavka po Gvérech a bankovni sektor se postupné vraci do normdlnich
koleji. Nejrychlej3i rekonvalescenci zaznamenaly Gvéry hypoteéni, kterym pomohlo jednak
snizeni Urokovych sazeb, jednak uvolnéni regulatornich pravidel pro nové hypotéky
a v neposledni fadé dafovd Gleva pfi ndkupu nemovitosti. Diky tomu se objem nové
poskytnutych hypotecnich Gvérd za prvni pololeti vy$plhal az na 112,3 mld. K¢, coz je
0 27,3 % vice nezli v prvnim pololeti roku 2019. Pokud nastavené podminky vydrzi do
konce roku a ceny nemovitosti nebudou dramaticky rist, ma hypoteéni trh nadldpnuto na
novy rekord. Mnohem citlivéji reagovaly Gvéry spotiebitelské, jejichz propad v dobé krize
nevyvézilo ani oZiveni v zdvéru prvniho pololeti. Od poédtku roku tak bylo poskytnuto
o 16 % spotiebitelskych Gv&rd méné nez vroce 2019. V segmentu firemnich Gvérd
zastaven{ ekonomiky prerusilo velmi nadé&jny start roku. Novych firemnich Gvérd tak bylo ve
srovndni s prvnim pololetim roku 2019 poskytnuto o 5,2 % méné&. Na druhou stranu jak
firmy, tak obyvatelstvo od pocdtku roku dost vyrazné navysuji své Gspory na bankovnich
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vkladech a v meziro&nim srovnéni dosahuji oba segmenty zhruba 10% tempa ristu. Lze to
chépat joko dopad odloZené spotfeby jednak v disledku nejistoty budouciho vyvoije,
jednak omezenymi moZnostmi kde utrécet v dobé& uzaviené ekonomiky. Na zdkladé
dlouhodobych priméri odhadujeme jen v sektoru domdcnosti ndrist vkladd pravé vlivem
odlozené spotfeby v objemu zhruba 70 mld. K&. Za stdvajicich podminek Ize ve druhé
poloving roku ocekdvat stabilni vyvoj Gvérd, mirny pokles Uspor v souvislosti s oZivenim
spotteby, ale také nérist nesplécenych Gvérd, ktery prozatim oddalil jiz zmifiovany odklad
splatek. Bankovni sektor se jiz pfipravuje zvy$enou tvorbou opravnych polozek a rezerv,
a proto |ze oéekdvat i niz3i ziskovost sektoru, nez na jakou jsme byli zvykli v minulych letech.

Helena Horskd, Vit Hradil, David Vagenknecht, Lenka Kalivodovd

Ekonomicky vyzkum Raiffeisenbank a.s.
economic.research@rb.cz
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RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informa&ni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zdjmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovény od jinych organizaénich jednotek organiza&nimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklaédano jako s pfisné dovérnymi,
s vyjimkou b&zného pouziti pro provoz RB a RBI. Toto pouziti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitini informace moze byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK)

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpist 6&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fadech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle prévnich predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho ndstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeie finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice moze poskytout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB &i RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z ddvodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych orgdni Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadfeni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstrojd uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich ndstrojg.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze institucionélnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresatovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spolecnosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k nékupu nebo k prodeii investicnich ndstrojd u¢inéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo dzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pFipravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytikd.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou Cinény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaji zménam, které mohou byt u&inény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojb, o kterych se RB nebo RBI domnivaij, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jin pfidruzend spolenost nebo jind osoba necini vyslovné ani nevyslovné zéruky a ujisténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finangniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investi¢nimi néstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

NafFizeni Rady (EU) ¢. 833/2014 o omezuijicich opattenich vzhledem k &i tem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Naiizenim
véetné pozdsisich rozsiteni sankci zakdzan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé piedkladani investicnich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmé byla implementovéna

do pravniho fadu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledéna neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, 6¢inné a vymahatelné, |ze-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, neGéinné a nevymahatelnd.

RB je oprévnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zajmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou¢dsti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuéenich a vyzkumnych zpravéch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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