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. Jadrova inflace v CR

Vyvoj ve vétSiné zemich zUstava priznivy, kdyz
i nadale dochazi k pozvolnému zotavovani.
Propad HDP béhem druhého kvartalu by
mélo nasledovat oziveni ve tretim Ctvrtleti.
Centralni banky nastaveni ménové politiky
neméni. FED vSak zavadi cilovani primérné
inflace. Rizika zUstavaji stale pfitomna.
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Svétova ekonomika: VétSina ekonomik b&€hem prvni poloviny roku vyznamné poklesla, kdyz jejich vyvoj ovlivnily negativni
dopady karanténnich opatfeni. Treti kvartal by mél ale pfinést pfiznivy obrat, kdyz v mnoha zemich by jiz mezictvrtletni
hodnoty HDP meély dosahnout kladnych drovni. Ve sméru riistu pak budou pUsobit veSkeré slozky produktu, avSak
k navratu svétové ekonomiky na pfedkrizové urovné nedojde dfive nez v roce 2022.

Eurozéna: Béhem letoSniho roku ekonomika eurozény poklesne. Hlavnim faktorem takového vyvoje bude svétova
pandemie a s ni souvisejici restriktivni opatfeni. Ty se jiz projevily ve vyvoji HDP, které béhem druhého &tvrtleti vyznamné
pokleslo. Treti Ctvrtleti by jiz mélo reflektovat obnoveny rist ekonomiky. V souladu s nasi prognézou by méla eurozéna
letos poklesnout o 8,6 %, avSak pfisti rok by méla vzrist o 5,1 %. K pfiznivému vyvoji pfispéje obnoveni jak domaci, tak
zahrani¢ni poptavky, ale také fiskalni pomoc zemim EU. Mira nezaméstnanosti prozatim vyznamné neroste, kdyz ddvodem
jsou Casova zpozdéni mezi trhem prace a HDP, ale také vladni programy na podporu zaméstnanosti.

Ceska ekonomika: Ceska ekonomika prosla v prvni poloving leto$niho roku recesi. Zhruba od kvétna jiZ ale dochazi
k pozvolnému ozivovani ekonomické aktivity, coz by méla reflektovat data tykajici se vyvoje HDP za tfeti Ctvrtleti. Na
zakladé naSi progndzy oCekavame, ze za cely letoSni rok by méla ekonomika poklesnout o 7 %. AvSak v pfistim roce by
se méla vratit se svému rustovému trendu, kdyz by méla vzrdst zhruba o 5 %. Rovnéz na ¢eském trhu prace se situace
prozatim vyrazné nezhorSuje, kdyz k postupnému zvySovani nezaméstnanosti bude dochazet az se zpozdénim.

Centralni banky: Sledované ménové autority ponechaly b&éhem poslednich zasedani urokové sazby na stabilni urovni. |
nadale tak uplatiiuji postoj vyékavani. CNB by mé&la ponechat sazby beze zmény i ve zbytku roku, kdyz vzriist by mély az
pristi rok. K vyznamné zméné vSak doSlo ve Spojenych statech, kde FED oznamil zavedeni cilovani primérné inflace.

Vynosy: Vynosova kfivka zUstava nizka, kdyz ji ovliviiuje pfedevSim uvolnéna ménova politika a sentiment na trzich. K
vyraznéjSimu posunu kfivky dojde az s ustupem pandemie.
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MESICNI STRATEGIE - DLUHOPISY A MENY ZARI 2020
Ekonomicky vyvoj v USA a eurozéné

Pramysl a maloobchod (mzr., v %)
Revize amerického HDP prinesla mirné zlepseni. 04/20  05/20 06/20 07/20
Od tretiho ctvrtleti by méla data reflektovat = usa: Pramysi -16,3  -158 -11,0 -8,2
ristovou tendenci. K pozvolnému  zotavovani  ysa: wmaioobchod  -19.9 56 21 27
dgchzi\_m tql_«tez’veur’ozp_ne, kde_vvg smeru rustu Lo 287 204 123 )
prispéje oziveni domaci i zahranicni poptavky, ale

EMU: Maloobchod -19,6 -3,1 1,3 0,4

také schvaleni fiskalni pomoci zemim EU. _ _ _
Zdroj: Eurostat, FRED, Trading Economics

USA: Dle revidovanych dat americka ekonomika béhem druhého ctvrtleti mezictvrtletné poklesla o 31,7 % (jedna se o
anualizované hodnoty). Od tfetiho Ctvrtleti by se mél ale v datech projevit obnoveny ekonomicky rust a mezictvrtletni
hodnota HDP by jiz méla dosahnout kladného &isla. K vyznamnéjSimu oziveni pak dojde v pfistim roce. Letos o¢ekavame,
Ze pokles HDP dosahne 5,6 %. Tento propad by mél byt ale v pfistim roce nasledovan rlistem, a to v rozsahu 5 %. Situace
na trhu prace se pozvolna zlepSuje, kdyz klesa jak mira nezaméstnanosti, tak poCet zadosti o podporu. Avsak vyraznéjsi
zotaveni stale brzdi epidemiologicka situace, ktera usti v pomalej$i obnovovani ekonomické aktivity.

Hodnoty predstihovych indikatord PMI jiz pfesahuji kli€ovou hranici padesati bodd. Nad zminénou Urovni se pohybuiji
ukazatelé jak v primyslu, tak ve sluzbach, kdyz poukazuji na rostouci tendenci obou sektortd. Naopak spotfebitelska nalada
nyni zhruba stagnuje a k jejimu vyraznéjSimu zlepSeni tak dojde az s dalSim poklesem miry nezaméstnanosti a zlepSenim
situace spojené s pandemii koronaviru.

EMU: V pribéhu druhého cCtvrtleti pokleslo HDP eurozony mezictvrtletné o 12,1 %. V souc€asné chvili jiz ale dochazi
k ekonomickému ozivovani, a tak data za tfeti kvartdl by méla takovy vyvoj reflektovat. Na zakladé naSi prognézy
oc¢ekavame, Ze letos by méla eurozéna poklesnout o 8,6 %, pficemz pfisti rok by méla vzrist o 5,1 %. Na trhu prace
zustava situace i nadale relativné pfizniva, kdyz jeji zhor§ovani mirni viadni programy na podporu zaméstnanosti, ale také
¢asova zpozdéni. V nasledujicich mésisich bude nezaméstnanost pokra¢ovat v pozvolném ristu, a bude tak plsobit ve
sméru pomalejSiho oziveni spotfebitelské poptavky.

Rovnéz v eurozoné naznacuji pfedstihové indikatory zlepSovani nalady. Kompozitni ukazatel PMI jiz pfevySuje
padesatibodovou hranici, a poukazuje tak na o€ekavany rlst ekonomiky. Spotfebitelsky sentiment se zotavuje rovnéz ve
sluzbach, kde v prabéhu pandemie doslo k markantnimu zhorSeni nalady. Celkové ale sentiment domacnosti zistava stale
hluboko pod svym dlouhodobym priimérem. Podobny vyvoj ma i némecky IFO index (hodnoceni soucasné situace).
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Ekonomicky vyvoj v CR

Pramyslova produkce a maloobchodni trzby (mzr., v %)
Data za tfeti Ctvrtleti by jiz méla reflektovat 04/20  05/20 06/20 07/20
relativné priznivy vyvoj Ceské ekonomiky, €R: Pramysl 32,8 24,8 -11,3 -
If némuz dochaz'l od kyetna. I navvzd’ory tomu &R: Maloobchod 9.9 1.0 0.6 22
ceskd ekonomika béhem letoSniho roku Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceské spofitelna (data ocisténa o sezonni a

PP kalendarni vlivy);

poklesne. Pristi rok se vSak vrati ke svému
rdstovému trendu.

HDP: Na zakladé revidovaného odhadu poklesla ¢eska ekonomika ve druhém c¢tvrtleti roku mezictvrtletné o 8,7 %, kdyz
k takovému vyvoji pfispéla svétova pandemie a s ni souvisejici restriktivni opatfeni. Od kvétna jiz ale dochazi
k ekonomickému zotavovani, které by se mélo projevit v datech vypovidajicich o vyvoji HDP v prabéhu tfetiho kvartalu. Ve
sméru rastu by mély plsobit v§echny slozky produktu, av§ak k vyraznéjsimu oZiveni by mélo dojit az béhem nasledujiciho
roku, kdy by mélo HDP dosahovat opétovné kladnych hodnot. LetoSni pokles v rozsahu 7 % by tak mél v prfistim roce
nasledovat zhruba 5% rlst. Dosazeni pfedkrizové Urovné pak bude vyzadovat vice ¢asu, kdyz by se ekonomika méla na
svou pfedpandemickou uroven vratit az v roce 2022.

Pramysl a maloobchod: Rust pramyslu i maloobchodnich trzeb dosahl v €ervnu mezimési¢né kladnych hodnot.
Meziro¢né oba sektory poklesly, avSak mirnéji, nezli tomu bylo v pfedchozich mésicich. VyraznéjSimu zotaveni primyslové
produkce zabrarfiuje stale nizsi zahrani¢ni poptavka a rist maloobchodnich trzeb brzdi vyskyt nejistoty spjaty s budoucim
vyvojem na trhu prace, a tedy pfijmovou situaci domacnosti. Celkové ale data vyznivaji vcelku optimisticky, kdyz poukazuji
na pozvolné ekonomické ozivovani.

Inflace: V €ervenci dosahl meziro¢ni rast cenové hladiny 3,4 %, kdyZz za zrychlenim inflace staly pfedevSim ceny
alkoholickych napojt a tabaku, ale také dovolenych. Vy$8i hodnoty dosahla taktéz jadrova inflace (3,7 %). Vliv krize by tak
meél vyvoj spotrebitelskych cen zacit reflektovat az v pribéhu nasledujicich mésict, kdyz by méla inflace pozvolna
zpomalovat, a to zejména kvuli ekonomickému poklesu a rostouci mife nezaméstnanosti.

Predstihové indikatory: Ackoliv predstihovy indikator PMI v srpnu opét mirné vzrostl, klicovou hranici padesati bodu stale
nepresahl. Ukazatel tak na jedné strané naznacuje zlepSovani primyslové aktivity, na druhé strané vSak poukazuje na
pouze pozvolné tempo pozitivniho vyvoje. Dle konjunkturalnich priizkumu se nalada mezi podnikateli v srpnu dale zlepsila,
kdyz sentiment domacnosti zaznamenal naopak mezimésic¢ni zhorseni. Divodem jsou pak obavy o vlastni finanéni situaci.

Rizika: Rizika stale nemizi. Vyznamné ohrozeni ekonomického zotavovani predstavuji i nadale dalsi viny svétové
pandemie. Ty by mohly vést k opétovnému uplatnéni karanténnich opatfeni, a tak zapfi€init hlub&i propad ekonomiky.
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Centralni banky

Tabulka: Centralni banky

pristi ocekavani (bp) posledni pristi zména

Centralni banky vysSi Gdrokovych sazeb
neméni, kdyz vyckavaji na budouci vyvoj

hlawni sazba

zasedani CS / trh zména (bp) (prognéza CS)

. 2 D CNB 0.25 23.9. o- 75/ V-2020 25/ 302021
ekonomik, ale také pandemie. CNB by mohla 4
ZVyé't Sazby Vv druhé polo\/'né pﬁétfho roku. ECB (depozitni) -0.50 10.9. 0/0 -10 / 1X-2019 -/ 492022
FED oznamil, Zze namisto inflacniho cilovani  rep homi 0.25 16.9. 0/0  -150/01-2020  +25/ 4q2022
zavede cilovani prumerne inflace. BoE 0.10 17.9. 0/0  50/12020  +25/ 4q2022

Zdroj: Reuters Datastream, Bloomberg, Ceské sporitelna

CNB: Na srpnovém zasedani ponechali &lenové bankovni rady trokové sazby na stabilni Grovni. Hlavni Grokova sazba
tak i nadale dosahuje 0,25 %, pficemz na tuto hodnotu poklesla v kvétnu letoSniho roku. Srpnové jednani pfineslo dosti
holubiéi vyznéni, kdyz guvernér CNB naznadil, Ze ménové podminky setrvaji uvolnény po delsi ¢asové obdobi. V tomto
ohledu ocekavame odliSny vyvoj, kdyz na zakladé nasi prognézy pocitame s prvnim zvySenim sazeb jiz v srpnu pfistiho
roku. Zdavodnénim tohoto predpokladu je zotavovani ekonomiky, kdyZz obnoveni spotfebitelské poptavky bude ustit
v opétovné silici inflaéni tlaky. Rizika vidime jako obousmérna, kdyz zhorSeni makro vyvoje by pravdépodobné stalo za
posunutim rdstu sazeb az na konec pfistiho roku. Naopak dal$i zvySeni inflace by mohlo znamenat riist sazeb jiz v kvétnu.

ECB: Taktéz ECB na minulém zasedani nezménila nastaveni ménové politiky, kdyz ponechala hlavni urokovou sazbu na
zaporné 0,5% urovni. V Cervenci také Evropska centralni banka deklarovala, Ze bude pokracovat s nakupy aktiv v ramci
pandemického programu s celkovym krytim 1,35 biliont eur. Tyto nakupy maji pfispivat k uvolfiovani ménovych podminek,
a napomahat tak ke zmirfiovani negativnich dopadt pandemie. Mimo to uskutec¢riuje ECB nakupy aktiv v mési¢nim objemu
20 mild. eur ¢i provadi refinanéni operace, jejichz cilem je zabezpedeni dostatku likvidity na trzich. Od pfistiho jednani,
které se odehraje v prlbéhu zafi, o¢ekavame ponechani sazeb na stavajici urovni. Sazby by mély setrvat stabilnich
hodnotach po delSi ¢asovy usek, kdyz jejich zvySeni neoekavame ani v roce 2022.

FED: Americky FED vysi urokovych sazeb neméni, kdyz hlavni sazba je reprezentovana pasmem 0,00-0,25 %, a to jiz od
bfezna letoSniho roku. K vyznamné zméné vsak doslo v otdzce ménové-politického rezimu, kdyZz FED oznamil, Ze opusti
rezim inflaéniho cilovani a bude cilovat prdmérnou inflaci. To v aktualni situaci znamenda, Ze ménova politika setrva
uvolnéna delsi dobu a FED bude tolerovat obdobi zvy$ené inflace, aniz by zvySovat sazby (inflace je nyni po primérem a
FED ji tak necha do¢asné vyssi). Z tohoto divodu posouvame prvni zvySeni sazeb FEDu az na konec roku 2022, kdyz
v minulé prognéze jsme pocitali s ristem sazeb ve 2Q 2022. Ve prospéch rlstu sazeb bude hovofit oZivovani americké
ekonomiky a zotavovani spotfebitelské poptavky, které bude ustit v pozvolna rostouci inflaéni tlaky.

BoE: Po srpnovém zasedani britské centralni banky zlstaly urokové sazby nezménény, kdyz hlavni urokova sazba Cini
0,1 % a dle Bank of England pfedstavuje hranici tzv. technické nuly. Vedle toho ponechaly ¢lenové bankovni rady beze
zmény stavajici podminky nakupt aktiv, jejichz celkovy objem dosahuje 745 mid. liber. Ve zbytku leto$niho roku by rovnéz
nemeélo dojit ke zméné v nastaveni ménovych podminek. Av8ak v pfipadé, Zze by doslo k vyznamnému zhorSeni ve vyvoji
britské ekonomiky, mohla by BoE navysit objem nakupovanych aktiv. Urokové sazby by mély setrvat na kladné trovni.

Sazby (aktualni) 3M 6M 12mM Sazby (priméry) 2019 2020 2021 2022
PRIBOR 0,34 0,36 0,43 3M PRIBOR 2,12 0,85 0,50 1,14
EURIBOR -0,48 -0,45 -0,39 3M EURIBOR -0,36 -0,41 -0,46 -0,43
LIBOR (USD) 0,25 0,30 0,43 3M LIBOR (USD) 2,33 0,67 0,33 0,45
LIBOR (GBP) 0,06 0,11 0,23 3M LIBOR (GBP) 0,81 0,31 0,09 0,18
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg, prognéza CS
, 5 Urokové sazby CNB a 3M PRIBOR . , Hlavni sazba FEDu (horni limit pasma)
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EUR/USD, EUR/GBP

FED zménil pravidla hry, které negativné ovliviuji ~ Prognéza CS

dolar. Ten tak bude oproti minulym prognézam L2P0Z0 G20zl UAZOEL  CZEZE
v pristich letech pravdépodobné slabsi. V pripadé EUR/USD 1,19 1,21 1,23 1,25
libry trhy vyCkavaji na dalSi jednani o brexitu. EUR/GBP 0,88 0,84 0,83 0,82

Zdroj: Ceska spofitelna

EUR/USD: Euro k dolaru zlstava v poslednich tydnech relativné rozkolisané, kdyz se pohybuje zhruba mezi 1,17 a 1,194.
Euru pomaha nalada na trzich, ktera stala za jeho nedavnym vyraznym posilenim. Trhy vnimaji pfiznivé schvaleny balik
fiskalni pomoci stejné jako oziveni evropské ekonomiky. A stejnym smérem jdou i o€ekavani na FED, kdy se zvySovani
sazeb FEDu jesté néjakou dobu neceka. Smérem k silnéj§imu euru navic nové plsobi také nedavna prohlaseni z FEDu o
tom, ze FED zméni svou strategii z cilovani inflace na cilovani primérné inflace. Jde o zasadni zménu, protoze FED bude
pravdépodobné ochoten tolerovat urcitou dobu vyssi inflaci, aniz by zvySoval sazby. A trhy tuto zménu zachycuiji ve svych
ocCekavanich jiz nyni (pozdéjsi zvySeni sazeb FEDu znamena slabsi dolar a to dlouhodobg).

NasSe prognoza predpoklada, ze euro by k dolaru mélo velmi pozvolna posilovat. Jiz del$i dobu bylo dle nas euro az pfilis
slabé z davodu negativniho sentimentu na trzich, kdyz trhy eurozéné pfili§ nevéfily. To se nedavno zménilo, kdyz se pro
pristi rok ¢eka v eurozéné pevnéjsi ekonomické oziveni, které nasledné ovlivni i politiku ECB ve sméru pozvolného
upousténi od vyrazné expanzivniho nastaveni. Druhym ddvodem, ktery stal v minulosti za slabym eurem, byly vysoké
sazby FEDu pfed nastupem pandemie. To je ale také jiz minulost, kdyz se rychly nastup zvySovani sazeb v USA neceka.
Navic nedavno oznamena zména ménové strategie, tedy pokud se ji FED bude drzet, zpisobi pozdé&jsi zvySeni sazeb
v USA, coz je hlavnim divodem, pro€ posouvame nasi prognézu eura pro pfisti dva roky na silngjsi hladiny.

EUR/GBP: Libra k euru se vratila mirné pod hladinu 0,90 a aktualné se pohybuje kolem 0,89. V neprospéch libry i nadale
hraji rizika spojena s brexitem, protoze jednani zatim pfiliS daleko nepokroc€ila a do konce roku by méla byt smlouva.
Celkove tak libra stale silné ztraci na pfed-covidovou hladinu 0,83, kde se nachazela v unoru. Trhy nyni vyckavaiji, jak bude
vypadat vyvoj britské ekonomiky (a jak na n&j zareaguje Bank of England).

Pravdépodobnost tvrdého brexitu se za posledni mésice zvysila, nicméné stale neni takovato moznost v zajmu zadné ze
stran. Proto je stale pravdépodobnéjsi, ze dojde k posunu odkladu terminu, nez Ze by nastal nefizeny brexit. Pro nejblizsi
mésice budou ale trhy ¢ekat, jak situace dopadne a libra by tak mohla zustat zhruba stabilni. Po vyfe$eni otazky brexitu a
pevnéjSim oziveni ekonomiky, ke kterému by mélo dojit pfisti rok, by méla libra opét silit smérem k hladiné 0,80.
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EUR/CZK, USD/CZK, GBP/CZK

Posilovani koruny keuru se doCasné zastavilo. PrognézaCs

S daldim budoucim zlepdenim sentimentu se ale I e

znovu obnovi. Vzhledem ke zméné politiky FEDu EUR/CZK 25,80 25,64 25,24 24,78
posouvame prognézu USD/CZK na silnéjsi hladiny. USD/CZK 21,68 21,17 20,60 19,83
GBP/CZK 29,32 30,52 30,59 30,16

Zdroj: Ceska spofitelna

EUR/CZK: Koruna se nedavno priblizila hladiné 26,0, kdyz ji pomohl zlepSeny sentiment na trzich a zména ocekavani trha
na budouci politiku CNB. Vzhledem k velmi vysoké inflaci toti trhy postupné posouvaji jimi oéekavané prvni zvyseni sazeb
CNB na driv&ji terminy, coZ pak nasledné piisobi ve sméru posileni koruny. Proti posilovani koruny nicméné slovné
intervenoval Tomas Holub, ktery fekl, Ze dal$i vyrazné posilovani ¢eské mény by mohlo byt divodem pro sniZeni sazeb.
Ackoliv CNB s velkou pravdépodobnosti nyni na stole dal$i pokles sazeb nema, kurz mirn& oslabil a nyni se pohybuje
kolem hladiny 26,40. Slabsi hladina kurzu také nicméné mulze odrazet rostouci pocet pfipadd covidu.

Koruna by méla postupné i pfes sou€asné lehké oslabeni posilovat i nadale. Jeji aktualni hladina je totiz stale slabsi
v porovnani s tim, kde by se méla vzhledem k o&ekévaném oZiveni (a budouci politice CNB) nachazet. Tento vliv
sentimentu bude pusobit pfedevsim v okamziku, kdy jiz bude velmi blizko k vakcing, protoZe se znatelné zlepSi sentiment
a ekonomika se vyraznéji a pfedevsim pevnéji oZivi a vrati se ke konvergenci k vyspélym zemim zépadni Evropy. DalSim
d@ivodem pro posilovani koruny bude o&ekavané zvyseni sazeb CNB, kdy &eska centralni banka bude muset reagovat na
obnoveni inflaénich tlak( pomoci normalizace ménové politiky (postupnym zvySovanim sazeb).

USD/CZK: Koruna k dolaru postupné posiluje, kdyz v k tomu nyni pfispiva pfedevsim ohlaSena zména politiky FEDu. Pro
nejblizsi dobu by k zadnému vyrazné&jSimu posunu kurzu na nékterou stranu dojit spiSe nemélo, protoze se ne€eka zadna
zasadni nova informace (HDP vyslo a FED jiz zmeénu politiky avizoval). Vzhledem k o¢ekavanému posilovani koruny k euru
i eura k dolaru budou oba tyto faktory pUsobit ve sméru silnéjsi koruny k dolaru. | pfes relativné silné posilovani zlistane
nicméné koruna stale vyrazné nad hladinami, kde se jiz dfive pohybovala. Napfiklad v roce 2008 byl USD/CZK jen 15,1.

GBP/CZK: Koruna k libfe se aktualné pohybuje mirné pod hladinou 30,0. Ackoliv je kurz relativné rozkolisany a pohybuje
se mezi 28,60 a 30,0, neni v ném jednoznacny trend. Trhy Cekaji, jak se bude vyvijet britska ekonomika (brexit apod.) a to
by mélo jesté néjakou dobu platit. Pokud se vyresi brexit (dohodou & posunem terminu), libra ke koruné posili. Smérem
k 31 GBP/CZK. Pak ale ve vyvoji kurzu pfevazi obnovena konvergence ¢eské ekonomiky a koruna bude zvolna posilovat.
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Dluhopisy — emisni politika a finanéni potreba viady

Pro pfisti dva roky zvySujeme odhad celkové  Prognéza CS (mld. Kg&)

financni potfeby a to zejména v disledku vyssich 2020 2021 2022

ocekavanych schodku statniho rozpoctu. Schodek statniho rozpoctu 470 250 150
Splatky SDD (CZK) 93 169 136
Splatky SDD (FX)* 0 51 72
Splatky SSD 2,8 0 0
Splatky SPP 43 69 0
Splatky averi** 3,8 215 3,2
SUMA 613 543 361

Zdroj: Ministerstvo financi, Ceské spofitelna (SDD — stfednédobé a dlouhodobé stétni
dluhopisy, SSD — spofici statni dluhopisy, SPP — statni pokladnicni poukazky)

* SDD denominované v cizi méné (Castka v tabulce je v korunach); ** pfijaté od
mezinarodnich financnich instituci

Deficit statniho rozpoctu: V srpnu skoncil deficit statniho rozpoctu na historickém rekordu 230 mld K¢&, k ¢emuz
nepfispéla jen pandemie koronaviru a s ni souvisejici ekonomické disledky, ale i zna¢né expanzivni nastaveni fiskalni
politiky z doby jesté pfed covidem. Pro leto$ni rok je schvalen deficit ve vysi 500 mld K&. Nase prognéza je mirné nizsi,
kdyz vlada nema v tuto chvili pfipravené investi¢ni projekty pro tak vysoky objem prostfedku. Pfisti rok jsou volby, coz
bude znamenat pokracovani silné expanzivni fiskalni politiky a tedy vysokého deficitu i v roce 2021. Navic vzhledem ke
zruSeni superhrubé mzdy oproti minulé prognéze dale zvySujeme deficity rozpoctu pro pristi roky.

Financni potreba: Ve zbytku letoSniho roku o¢ekavame finanéni potfebu ve vysi zhruba 100 mid K&. V letoSnim roce
zatim MF vydalo dluhopisy za zhruba 435 mld, které byly pouzity na refinancovani maturujicich dluhopisti a vyrazné
navyseni schodku statniho rozpoc¢tu. Na schodek rozpoctu také pravdépodobné Sly prostfedky z vysoké 69 mld emise SPP
v dobé po vypuknuti pandemie. Ta maturuje az pfisti rok. PFisti tyden maturuji dluhopisy za zhruba 65 mld K&, nicméné
zde prepokladame, Zze MF jiz ma penize pfipravené. Na druhou stranu bude asi i nadale platit, Ze MF mGze vydavat vice
dluhopist z divodu vysoké nejistoty. V pfistich dvou letech bude finan¢ni potfeba také vyrazna, kdyz se v ni projevi
oCekavané zvyseni schodku rozpoctu po zruSeni superhrubé mzdy.

Struktura vydavanych SDD a SPP: Pro zbytek roku ¢ekame, Ze MF se bude soustfedovat pfedevSim na dluhopisy s delSi
dobou splatnosti. K tomu vedle snahy o rozloZeni splatky dluhopis( v ¢ase (pfisti rok jiz maturuje relativné vyrazny balik
SDD a SPP) nahravaji také podminky na trhu, kdy znacny zajem o dluhopisy snizil dlouhé vynosy z pohledu MF na
pfiznivou uroven. SPP bude MF nicméné vydavat i nadale. Pujde ale pravdépodobné v drtivé vétsiné pfipadd o mensi
objemy pro potfeby zajisténi chodu statu se spise kratsi dobou splatnosti.

Splatnost statnich dluhopisovych instrumenta (mésice) Splatr]ostlstéltnich dlyhopis.linstlrumentp bez SPP (roky)
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Dluhopisy — vynosova krivka

Vynosova kiivka by se pro nasledujici mésice Prognéza CS

neméla piili§ zvySovat. S Gstupem pandemie ale LAPAVZY T CPAE

zacne pozvolna rust a lehce se zplostovat. 2Y CzGB 0,19 0,47 0,86 1,51
5Y CZGB 0,85 1,09 1,34 1,83
10Y CZGB 1,16 1,35 1,53 1,98

Zdroj: Ceskéa sporitelna

Aktualni vyvoj vynosové krivky: Vynosova kfivka zlstava nizko a je kladné sklonéna. Za posledni mésic doslo jen
k nepatrnému posunu. Kfivku i nadale ovliviiuje vyrazné uvolnéna ménova politika v CR i eurozéné a také relativné slugna
poptavka po €eskych statnich dluhopisech, a to i pfes to, Ze dlouhy konec kfivky je stale velmi nizky. Vysoka poptavka je
vidét pfedevsim u nerezidentd, jejichz podil na drzbé je nyni zhruba 36 % a je nejvy$Si za posledni tfi roky. Zahrani¢ni
investory motivuje vysoka inflace (oéekavani dfivéjsiho rastu sazeb CNB) a odekavané posilovani kurzu koruny, navic
v situaci vyrazné levnych penéz (uvolnéné ménové politiky) v eurozoné. V blizké dobé& by k néjakému zasadné&jSimu
posunu kfivky dojit nemélo, kdyZ jejimu zvySeni bude stéle branit znacna nejistota na trzich a naopak sniZeni by nastalo
pouze v pfipadé ne¢ekaného zhorseni vyvoje ekonomiky, coz vnimame jen jako alternativni scénar nez zakladni prognézu.

Prognoéza urovné krivky: Ve zbytku letoSniho roku se bude vynosova kfivka zvedat jen velmi pozvolna, kdyz ji bude brzdit
vedle uvolnéné ménové politiky také znacna nejistota na trzich. Vyraznéjsi posun kfivky tak nastane az s odeznénim
pandemie koronaviru (zavedeni vakciny), kdy lep$i sentiment na trzich a ekonomické ozZiveni pfiblizi zacatek postupného
zpfisnovani ménové politiky. Od druhé poloviny 2021 a v roce 2022 budou kfivku posouvat nahoru také (nami ocekavané)
rostouci sazby CNB.

Prognoéza sklonu krivky: Sklon kfivky by pro nasledujici mésice mohl zlistat zhruba stabilni. Od pfiblizné poloviny pFistiho
roku by se ale kfivka mohla pozvolna zplostovat. Na kratkém konci totiz bude plsobit vliv o€ekavaného zvySeni sazeb
CNB, které bude reagovat na obnovené inflagni tlaky. Del$i konec bude ale i nadale brzdit vysoka poptavka od investor(,
a to predevsim nerezident. S posunem kFivky nahoru ale za¢ne byt jeji delSi konec vice zajimavy také pro nerezidenty.
Opacénym smérem, tedy ve sméru zvySeni delSho konce kfivky, bude naopak pusobit vyrazny narlst finanéni potfeby MF,
coz je jednim z dlvodU, pro¢ jsme progndzu kfivky posunuli pro roky 2021 a 2022 smérem nahoru.
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Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regula¢ni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni predkladani investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uverejfiovani
konkrétnich zajmG nebo upozorfiovani na strety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a
strategickych analyz Ceské sporitelny. PFimy odkaz na dokument S dalezitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuéeni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou

dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz. °
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