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KLICOVA MAKROEKONOMICKA DATA
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Pozn.: Prognéza nezahrnuje predbézné ddaje o HDP za 2Q21
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Mira nezaméstnanosti % 3,6 3,9 3,7 3,6
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2020 2021 2022 2023
CPI, r/r %, promér 3,2 3,1 2,7 2,2
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Zdroje: €5U, Macrobond, Raiffeisenbank
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RUST HDP TAZEN SPOTREBOU A INVESTICEMI
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Zména zdsob (v tis., v béZnych cendch)
Zména zésob (v pb, prispévek do HDP r/r)
=——HDP (% r/r, ve stélych cenéch, s.o0.)

Zdroje: CSU, Macrobond, Raiffeisenbank
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Ceskdé ekonomika prosla zimni vinou
epidemickych uzavirek lépe, nez jsme
predpokladali o do leto3niho roku tak vstoupila v
relativné dobré kondici

V Q2 doslo k rozvolnéni ekonomickych restrikci, &imz
dle dostupnych dat oZila pfedeviim spotfeba
domacnosti, ale i investi¢ni aktivita

V pridtich dvou kvartdlech pocitdme se sviznym ristem,
v 2021 taZen pfedeviim spotfebou domacnosti

V roce 2022 hlavnim tahounem investice do
fixniho kapitalu

Hlavni rizika: (i) Roést HDP letos prfes spotfebu
domdcnosti ndchylny na moznost ndvratu plosnych
vzavirek; (i) déle trvajici komplikace na nabidkové
strané =2 nizsi vykon primyslu, potazmo exportu



x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovana klienty

VYVOJ JEDNOTLIVYCH SEKTORU EKONOMIKY
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Vyvoj maloobchodnich trzeb béhem finanéi krize (bez DPH, stélé
ceny, sez. o¢.)

e \/yvoj maloobchodnich trzeb béhem koronavirové krize (bez DPH,
stalé ceny, sez. oé.)

Vyvoj trzeb v ubytovéni, stravovéni a pohostinstvi b&hem finanéni krize (Bez
DPH, sez. o¢.)

e \/yvoj trzeb v ubytovéni, stravovdni a pohostinstvi b&hem koronavirové krize
(bez DPH, sez. o&.)

Zdroje: CSU, Raiffeisenbank



INFLACE LETOS ZUSTANE ZVYSENA X Eank "
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FINANGNI TRHY P
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Zdroje: Macrobond, Raiffeisenbank



PREHLED PROGNOZY

2T Repo sazba (eop)

Aktudlni prognéza Predchozi prognéza

3M Pribor (eop)

Aktudlni prognéza © Predchozi prognéza
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Inflace (promeér)

Aktudlni prognéza Predchozi prognéza
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o 3,1%
2,45% 2.8% 2,7%
2,25% o 2,18% 2,18% /*97°2,51% 2,4% 2,2%
oo , °o 2/25/° ’ 74 r o, 'y
2,00% 2 00/] 5o, 1,94% 2,1% 2.0%
N = 1,20%
"°°é’75% 0,95%
0,25% ! 0,36%
2019 2020 2021f 2022f 2023f 2019 2020 2021f 2022f 2023f 2019 2020 2021f 2022f 2023f

CNB vyhodnotila riziko pandemie jako nizsi a
nebrdnici svizné normalizaci ménové politiky

Redalné HDP (s.o.)

Aktuélni prognéza Pfedchozi prognéza

Agresivnéjsi cyklus zvySovdni sazeb je reflektovén
strmé&;3i trajektorii 3M Priboru

Mira nezaméstnanosti

Aktudlni prognéza Predchozi prognéza

Inflace ovliviiovana pandemickymi faktory a otevirdnim
ekonomiky. Odeznénim téchto faktord v pfistim roce
spolu s utahovénim ménovych podminek zvolni tempo

Rust nom. mezd

Aktudlni prognéza Pfedchozi prognéza
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-5,8%

Ekonomika vysla z covidového roku v nadoéekdvéni

dobré kondici. Zotaveni taZeno spotfebou domécnosti

nésledovanou investi¢nim cyklem.

Zdroje: CSU, Macrobond, Raiffeisenbank

Trh préce pozitivné piekvapil. Mira
nezaméstnanosti jiz patrné dosdhla
maxima letos v lednu na 4,3 %

S robustnéjim trhem prdace a vy3§im rostem HDP
pocitdme s vy$im ristem mezd 7



BANKOVNi SEKTOR - VKLADY X Eank "
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V bankovnim sektoru pfetrvavd znaénd suma nad-Uspor, ukazatel LTD pokles| od konce roku 2019 o 10 pb na 63 %.

Vklady nefinan¢nich podnikd (mil. K¢) Vklady obyvatelstva (mil. K¢)
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w— CElkOVY ObjEM w— trend roku 2019 = celkovyObjem === trend roku 2019
Nefinandcni podniky Obyvatelstvo
Absolutni narst 03/2020 - 06/2021: Absolutni nardst 03/2020 - 06/2021:
153,3 mid. K¢ 413,6 mid. K¢
Absolutni nardst 2019: +31,6 mld. K¢& Absolutni nardst 2019: +222,9 mld. K¢&

Nad-0spory celkem: 121,7 mld. Ké Nad-Uspory celkem: 190,6 mid. K¢ 8



BANKOVNI SEKTOR — UVEROVA EXPANZE

Nefinanéni podniky
objem novych Gvérd za 1.pol 2021 - 342,4 mld. Ké
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Hypotecni uvéry

objem novych Gvérd za 1.pol 2021 - 200,6 mld. Ké
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hypote&ni Gvéry -celkem — emmmmmnové hypoteéni Gvéry (pravd osa)

Mezirocni tempo rustu novych Gvéro
za prvni pololeti roku 2021:

Nefinanéni podniky +87 %
Spottebitelské dvéry +19 %
Hypotéky +79 %



BANKOVNI SEKTOR — STRUKTURA FIREMNICH UVERU

e’ o ~

Investi¢ni Uvéry

950 000 12%
10%
925 000 8%
6%
4%
900 000
2%
0%
875 000 o,
4%
850 000 6%

12/19  03/20 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21

celkovy objem (mil. K¢) emmmm meziro&ni tempo rdstu (pravé osa)
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Uvéry na obéind aktiva
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Pandemie zastavila velmi nadéjny rozjezd
firemnich Ovérd v 1Q2020

Pokles investi¢nich Gvérd brzdil systém odkladu splatek

Zpomaleni propadu Gvérd na obéznd aktiva signalizuje

obnoveni ndkupu vy&erpanych zdsob

Enormni rist 0vérl na prechodny nedostatek zdrojo
koné&i aZ nyni
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FISKALNI ,, KONSOLIDACE*“: ROZPOGTOVY AUTOPILOT MiRi PROTI ZD| oo usiovans deny

Vyvoj pFijmd a vydaijo viadnich instituci dle MFER
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Saldo v % HDP (MFCR)
Podil pFijmd na HDP (v %) - autonomni scéndi (MFCR), p.o.

= == Podil pfijmd na HDP (v %) - alternativni scéndf (MFCR), p.o.
Podil vydajd na HDP (v %) - autonomni scéndi (MFCR), p.o.
Podil vydajd na HDP (v %) - alternativni scénd¥ (MFCR), p.o.

Zdroj: MFCR, Bloomberg, Raiffeisenbank

Letos pokofime lorisky rekordni
(koronavirovy) schodek statniho rozpoétu

Do tFi let nejhlubsi deficit verejnych
financi v EU

Ze pry vyrosteme z dluhu? Zapomeiite!

Dle MF volnym padem do cdctyr let
u dluhové brzdy ve vysi 55 % HDP

Fiskalni ,konsolidace” nebo ,klouzdni po hladiné”:
az od roku 2023 v primérné vysi pouhého 0,5
% HDP

Lofiské rozevieni nizek mezi pfijmy a vydaji stétu
zpUsobenou globdlni finanéni krizi (GFC).
Za jeden jediny rok byl pét let trvaijici pokles podilu
dluhu v&i HDP vymazén
B&hem tfi let vzroste vefejny dluh o 1 bilién korun

(1 000 000 000 000 K¢&) a za 2 roky prekroci

3 biliény

11



FISKALNi KONSOLIDACE: NENi NA CO CEKAT, CHCE TO ,,JEN”
CHYTRY, DOBRE VYVAZENY, ZATO AMBICIOZNi ,FIT* PROGRAM

~Levny” verejny dluh?
4

3,5
3

2,5

1 0,8 0.7

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ndklady na obsluhu dluhu v % nom. HDP

Implicitni sazba dluhu v %

Zdroj: MFCR, Raiffeisenbank

Z dluhu nevyrosteme. Samotny dluh a
obsluha dluhu porostou stale rychleji

»  Spléatky dluhu rychle rostou, o desitky miliard korun roéné

*  Od letodniho roku ptjde na splatky dluhu vice nez 1 %
roéni vykonnosti ekonomiky (HDP) a za 3 roky 1,6 % a to
navzdory solidnimu hospodéfskému ristu

x Raiffeisen
BANK

Banka inspirovana klienty

Neni na co éekat. Cim déle budou schodky
populdrni bude pak ndslednd néprava.

MMF doporuéuje pFijeti fiskalnich pravidel
podpofenych napfiklad i “pFredschvalenymi”
danovymi reformami

ZMRAZENIi VYDAJU na rovni roku 2020 na
dobu ffi az &tyf let neni dostatecné fiskdlni Usili.
Dluh by ddl rostl k 45 % HDP v roce 2024 a
nezastavil by se

Nabizi se z&vazek - pravidlo CYKLICKY
VYROVNANEHO SCHODKU a fo do fi let ti.
do roku 2024). To by vyZadovalo konsolidaci v
rozsahu 1,7 % HDP v priméru za rok ;.
zhruba 110 mld korun. Podil vefejného dluhu na
HDP by se okolo roku 2024 stabilizoval na
Urovni zhruba 45 % HDP.

Zlaté pravidlo fiskalni konsolidace: 2/3
vydaje a 1/3 pfijmy nelze vzhledem k akutnosti
situace, ¢asové tisni a rizika ochlazeni rostu
ekonomiky nyni uplatnit.

Koktejl opatieni na strané pfijm0 a vydajd
spodivaji v mixu Uspor a vyssich pfijmd

namichanych zhruba pol napl. 2



FISKALNIi KONSOLIDACE: ANEB KDE A CO SKRTAT A KDE A CO ZVYSOVAT

Efekt fiskalni konsolidace na verejné finance a ekonomickou aktivitu
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Rozpoctova opatieni Dopad na HDP  Multiplikator Dopad na verejné finance
Piiij::::ﬁ DPFO na 20-21 %, pri ponechani slevy na poplatnika - -0.4 % -0.20 +110 mid.
SniZit sazbu sociglniho pojisténi hrazeného firmami (o 2pb) + 0.26 - 36 mid.
Wratit snizeni dané z nafty - 0.12 +5 mid.
Postupné navyiovat "zelené” dané - -(0,1-0,5) +10 mid
Eliminovat wjimky, osvobozeni od dani - -(0,1-0,2) +12 mid.
Prodej zbytného majetku * +1 mid.
Zkvalitnéni fizeni statnich firem (agresivnéjsi dividendova politika) * +5-10 mid.
Minimalni korporatni dan 15 % - -(0,1-0,2) +2,5 mid.
MavyzEit spotfebni dané na spotiebu zatéZujici zdravi a klima - -0.50 +10-20 mid.
cca 120,5 - 135,5 mid.
‘ul’i:iajuva' Zlepiit ferpani EU fondd (pedil EU fondd na vefejnych investicich zvysit ze soufasnych 45 % na 60 %) + 0.15 +40-50 mid.
e SniZit dotace (napf. polovinu z nich nahradit financovanim projektd z NGEU pfedeviim v energetice) - -0,1% -0.12 +39 mid.
Zmrazit mzdy zamé&stnancim vlddnich instituci na drowvni reku 2021 = -0,12 +28 mid.
Zamezit jednordzovému zvyiovani transferd obyvatelstvu nad ramec zékonné valorizace - -0,3 % -0,85 +15 mid.
Snizeni stavu " dfednikd” o 1 % tj. o 2006 osob (z 200 552 ne pedagogl, bez ozbroj. a obrannych sloZek) * 0,12 +1-1,5 mid.
Zrugeni jizdného — selektivni slevy na jizdném * +6 mid.
Uspory za nakupy (modelové o 10 %) = +1,8 mid.
Uspory na najmu a energiich za sdilend pracovni mista {modelové o 15 %) - +1,5 mid.
cca 132,3-142,8 mid.

13

Pozn.: multiplikétory prevzaty z CNB, IMF, OECD
,Dopad na HDP” mé&fen v % HDP 2019

. " oznaduje apriori neuréity dopad do HDP
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Viechny nézory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni
Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank
a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo
iiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovdn a
roz§ifovan ffetim osobdm. RB doporucuje pfed uéinénim jakéhokoli investicniho rozhodnuti ziskdni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vite, aviak nerudi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a
RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovan v cennych papirech
&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto
finanénich ndstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zddnou
odpovédnost za jakékoliv $kody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a
0daji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho
pracovniky, jakoZ i modelovd portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro
vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy
sluZbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve
znéni pozdéjdich predpisi. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén
do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéZ nesmi byt distribbuovén obéanim USA a Kanady. Uplnou
informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové
strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekei Analyzy - Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf .

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1.

Datum: 04. 08. 2021
Nase nazory a analyzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/
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