Ekonomika pod lupou

Ekonomicky Ctvrtletnik

Ekonomické a strategické analyzy CESKAI é

Progné6za ze dne 30. 6. 2022 sporitelna



Obsah

Shrnuti prognozy 3
Vyvoj v zahranici 6
Vyhled ¢eské ekonomiky 10
Ménova politika 14
Rizika a alternativy 16
Dulezita upozornéni a kontakty 17




EKONOMICKE A STRATEGICKE ANALYZY

Jifi Polansky

analytik Ceské spofitelny
jpolansky@csas.cz

+420 956 765 192

David Navratil

hlavni ekonom Ceské spofitelny
dnavratil@csas.cz

+420 224 995 439

research@csas.cz
WWW.csas.cz/eu

www.investicnicentrum.cz

Ceska sporitelna, a.s.
Budéjovicka 1518/13b
140 00 Praha 4

Sledujte nas na Twitteru:

ReSearch
Ceska sporitelna @Research_sporka

Vyhrazené

Shrnuti progndzy

Ackoliv se pro letoSek ocekaval zhruba 5% rlst svétové produkce,
skutecnost bude kvali valce na Ukrajingé, problémim v mezinarodnich
dodavatelskych vztazich, uzavéram v Ciné a vysokym cendm energii o
zhruba 1,5 procentnino bodu nizSi. Navic vyrazné stoupaji rizika

vyraznéjsiho ochlazeni globalni ekonomiky, coZ potvrzuje i aktualni vyvoj
predstihovych indikatoru.

Po necekané pfiznivém rlistu HDP za prvni Gtvrtleti dojde ve zbytku roku
k ochlazeni, které se bude tykat predevsim spotifeby domacnosti. Na tu
dopadne pokles realnych mezd, vyCerpani ¢asti Uspor a vysoké naklady na
energie. Druhotnym vlivem nizSi spotfeby bude ale také vyznamné

zpomaleni dovozll. K oZiveni by mohlo dojit v pfistim roce, zalezet bude ale
vyrazné na geopolitické situaci.

Trh prace se bude v letoSnim roce spolu s ochlazenim ekonomického
vyvoje zhorSovat. K tomu dojde predevSim pres vyrazny pokles realnych
mezd. Mira nezaméstnanosti pak stoupne jen relativné mirné. Reéalné

mzdy se pak vrati k rGstu v pfistim roce, kdyZz nominalni rlst zlstane
relativné vysoky a vedle toho dojde k poklesu inflace.

Inflace by mohla kulminovat v nasledujicich mésicich s hodnotou lehce
pres 17 %. Rizika jsou ale vychylena smérem nahoru, kdyZ timto smérem
muzZe pusobit vyraznéjSi nez ocekavany rlst cen potravin a energii. Od
podzimu by inflace mohla pozvolna klesat, kdyZ vliv bude mit srovnavaci
zakladna, zastaveni rustu cen nékterého zbozi a sluzeb z dlvodu
ochlazeni poptavky a dale pak oekavana korekce nékterych nabidkovych
poloZek (napfiklad s ochlazenim globalni ekonomiky by mély klesnout
ceny ropy a tim i ceny pohonnych hmot).

Sazby CNB by mohly zUstat po né&jakou dobu stabilni, ale jejich pfipadny
pohyb nahoru se neda vyloucit, pokud by inflace dale pfekvapovala. Prvni
shizeni sazeb ¢ekame v listopadu, kdyZ timto smérem by méla pusobit
zpomalujici inflace a nizsi poptavka (CNB ciluje inflaci rok dopfedu a ta by
v listopadu 2023 méla byt jiz relativné nizko). Rizikem je mzdovy vyvoj,
ktery pokud by vyraznéji zesilil, mohl by vést k prvnimu sniZeni sazeb az
v pfistim roce.

Kurz koruny je nyni zhruba stabilni, kdyZz jejimu oslabeni z ddvodu
nepfiznivého sentimentu na trzich brani vysoké sazby CNB a devizové
intervence. Pro zbytek letoSniho roku vyraznéjsi posileni neéekame, rizika
jdou naopak opacnym smérem. Koruna by se k posilovani mohla vratit
bé&hem pristiho roku, pokud dojde k uklidnéni na trzich.

Rizika zlstavaji vyrazna. To hlavni nyni predstavuje pfipadné zastaveni
dovozu ruského plynu. Pokud by k nému doSlo, vyraznéjSimu propadu
ekonomické aktivity by se ceska ekonomika pravdépodobné nevyhnula, a
to i pres silnou fiskalni podporu. Koruna by v takovém pfipadé mohla
prudce oslabit, byt docasné. Pocatecni vliv na sazby by byl nejisty, kdyz by
zalezelo na postoji nové bankovni rady (vySsi inflace vs. propad

ekonomiky). V pfistim roce by ale Sly sazby dol pravdépodobné daleko
rychleji.
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Ekonomicka aktivita a ceny 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Predpoklady zahrani¢niho vyvoje

Eurozéna: HDP (stalé ceny, %) 1.6 6.5 5.3 2.3 1.5 25
Eurozéna: Mira nezaméstnanosti (prdmeér, % ) 7.6 8.0 1.7 6.9 7.0 6.9
Eurozéna: CP! inflace (% ) 1.2 0.2 26 6.6 2.2 1.9
USA: HDP (stalé ceny, %) 23 3.4 57 22 1.7 24
USA: Mira nezaméstnanosti (primér, % ) 3.7 8.1 5.4 3.7 3.9 39
USA: CPl inflace (%) 1.8 1.2 47 6.9 29 22
Prognéza pro CR
Nabidka a poptavka (stalé ceny, v %)
HDP 3.0 5.8 33 1.6 24 3.8
Spotfeba domacnosti 2.6 -7.0 43 0.5 0.5 2.7
Spotieba vlady 25 3.4 3.0 21 29 21
Celkové investice 44 -10.2 171 3.9 1.5 3.2
Fixni investice 59 -1.5 0.6 3.5 2.2 3.7
Vyvoz zboZi a sluzeb 1.4 -7.0 5.0 0.3 4.2 8.1
Dovoz zbozi a sluzeb 1.5 6.9 11.4 0.7 28 6.9
Primyslova produkce 0.4 6.9 6.2 0.2 1.9 3.6
Maloobchodni trzby 4.8 0.8 4.0 0.7 1.3 3.7
Prispévky k ristu realného HDP (procentni body)
Spotieba domacnosti 1.2 -3.2 2.0 0.3 0.2 1.2
Spotfeba vlady 0.5 0.7 0.6 0.4 0.6 0.4
Fixni investice 1.5 2.0 0.2 0.9 0.6 0.9
Zména stavu zasob 0.4 0.7 43 0.3 0.1 0.0
Cisty export 0.0 0.5 3.7 0.3 1.1 1.2
Nominalni HDP
HDP (mid.) 5793 5697 6118 6750 7180 7589
HDP (%) 7.0 1.7 74 10.3 6.4 5.7
Verejné rozpocty
Statni rozpocet (mld K¢) 29 -367 -420 -320 -285 220
Saldo vefejny ch rozpocti (% HDP,ESA2010) 0.3 5.8 5.9 4.4 -3.1 2.8
Dluh vladniho sektoru (% HDP) 30.0 37.7 41.9 434 4.3 45.2
Trh prace
Mira nezaméstnanost (CSU, %) 2.0 26 29 2.7 35 3.8
Podil nezaméstnany ch osob (MPSV, %) 2.8 3.6 3.8 3.6 43 4.5
Nominalni mzdy (% ) 79 4.6 4.8 6.7 6.8 5.1
Redlné mzdy (%) 49 14 0.9 1.7 24 29
Vnéjsi vztahy
Obchodni bilance (narodni pojeti, mid. K¢) 143 182 -4 -33 143 177
Obchodni bilance (narodni pojeti, % HDP) 25 3.2 0.1 0.5 20 23
Bézny Ucet (mld. K&) 19 114 51 -79 35 50
BéZny Ucet (% HDP) 0.3 20 0.8 -1.2 0.5 0.7
Ceny
CPlinflace (%) 28 3.2 38 14.3 44 22
Ceny primyslovych vyrobel (% ) 2.6 0.1 7.1 24.0 4.7 23
- ;s ®
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Financni trhy 2019 2020 2021 2022
Predpoklady zahrani¢niho vyvoje (roéni priméry)

ECB hlavni sazba (prdmér, %) 0.00 0.00 0.00 0.56

ECB depozitni sazba (prdmér, % ) 0.43 0.50 0.50 0.15
3M EURIBOR (%) 0.36 043 -0.55 -0.01
Federal Funds Target Range (homi, %) 2.28 0.54 0.25 1.84
EUR/USD 1.12 1.14 1.18 1.08

EUR/GBP 0.88 0.89 0.86 0.85
Piedpoklady zahrani¢niho vyvoje (konec obdobi)

ECB hlavni sazba (konec obdobi, % ) 0.00 0.00 0.00 1.50

ECB depoziini sazba konec obdobi, % ) 0.50 0.50 0.50 0.50

3M EURIBOR (%) 0.38 -0.55 0.57 0.61

Federal Funds Target Range (homi, % ) 1.75 0.25 0.25 3.50

EUR/USD 1.12 1.22 1.14 1.09

EUR/GBP 0.85 0.89 0.84 0.85
Penézni a kapitalovy trh (roéni praméry, %)

2W repo sazba 1.92 0.77 0.88 5.88

3M PRIBOR 212 0.86 1.13 6.1

6M PRIBOR 2.16 0.88 1.28 6.08

12M PRIBOR 225 0.93 1.44 6.02

Vynosy &esky ch vladnich diuhopist (2Y) 1.57 0.59 1.59 5.24
Vynosy Ceskych vladnich dluhopist (5Y) 1.42 0.87 1.85 4.85
Vynosy &esky ch vladnich diuhopist (10Y) 1.61 1.18 1.96 4.49

Penézni a kapitalovy trh (konec obdobi, %)

2W repo sazba 2.00 0.25 3.75 6.50

3M PRIBOR 218 0.36 4.08 6.45

6M PRIBOR 222 0.40 4.29 6.12

12M PRIBOR 227 0.49 4.45 5.77

Vynosy Eesky ch vladnich diuhopist (2Y) 1.77 0.14 3.65 4,93

Vynosy &esky ch viadnich diuhopist (5Y) 1.46 0.84 3.30 5.00

Vynosy Eesky ch vladnich diuhopist (10Y) 1.63 1.30 2.86 4.72

Ménové kurzy (roéni primeéry)

EUR/CK 25.67 26.46 25.64 24.66
USD/ICK 2293 2322 21.68 22.79
GBP/CZK 29.28 29.76 29.82 29.15
CHF/ICZK 23.08 24.72 23.72 23.77
PLN/CZK 5.97 5.95 5.62 5.33

HUF/CZK 7.89 7.54 7.16 6.59

Ménové kurzy (konec obdobi)

EUR/CK 2542 26.24 24.89 24.50
USD/ICK 22.69 2147 21.88 2248
GBP/CZK 30.07 29.35 29.60 28.82
CHF/ICZK 23.44 24.27 23.98 2311
PLN/CZK 5.98 5.75 5.42 5.33

HUF/CZK 7.69 7.24 6.74 6.62
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Svétova ekonomika

Svétova ekonomika by méla v nasledujicich Svétové produkce e
Ctvrtletich  zpomalit s rizikem vyraznéjsiho 6l 6.1 .
zhorSeni jejiho vyvoje. K oziveni by mohlo dojit jiz
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Zdroj: Mezinarodni ménovy fond

Vyvoj sveétové ekonomiky stale vypada relativné (vzhledem k situaci) slusné. Pro leto$ni rok méla svétova ekonomika naslapnuto
k velmi vysokému (cca 5%) rustu, ktery vedle stale nizké srovnavaci zakladny mél byt ovlivnén také zlepSenym sentimentem (rGstem
investic a spotfeby) ¢i zlepSenou situaci v mezinarodnich dodavatelskych vztazich a obchodé. Ve skutecnosti bude letosni rist ale
pravdépodobné nizsi. V nasledujicich Ctvrtletich by totiz mélo dojit k ekonomickému ochlazeni z divodi valky na Ukrajing,
pandemickym uzavéram v Ciné a vysokym cenam komodit.

Navic vyznamné stoupaji rizika, Ze by mohlo dojit v zimé& nebo jiz na podzim k vyrazné&jSimu ochlazeni globalni poptavky, které by
mohlo v fadé ekonomickych center (USA, eurozona) vyustit az v recesi. Pravdépodobnost recese zvySuje i rychlé utahovani ménové
politiky v USA ¢i eurozoné. Stejnym smérem by plsobilo pfipadné zastaveni dodavek ruského plynu do Némecka, které by mohlo
znamenat znacny propad némecké (ale i evropské) ekonomiky.

K opétovnému oziveni by mohlo dojit jiz v pFistim roce (pravdépodobné po skoncéeni zimy), kdy se zlepSi investi¢ni aktivita a
zahraniéni obchod. Zalezet ale bude na fadé externich vlivi (valka na Ukrajiné, pandemie apod.), stejné jako na moznostech
evropskych zemi najit postupné alternativni zdroje plynu. Pokud se to podafi, velmi slusny riist by mél pokracovat i v roce 2024.

Podil (%) 2021 2022 2023 2024

Svét. produkce 100 6,1 3,6 3,6 3,4
- Vyspele 40,3 5.2 23 2.4 1,7
ekonomiky
- rozvijejici se 59,7 6.8 38 4.4 46
ekonomiky

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond (podil na zakladé parity kupni sily v 2019)

v s ©®
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Eurozona

Ekonomicky vyvoj veurozoné z(stava stale PrognozaCS (v %)

relativné priznivy, predstihové indikatory ale R

naznaduji pro druhou polovinu roku jeho HPP 65 53 2:3 15 25
. i S i* 80 7,7 6,9 7,0 6,9

zhordeni Mira nezameéstnanosti
Inflace 0,2 2,6 6,6 2,2 1,9

Zdroj: Eurostat, Ceské spofitelna (* ro¢ni priméry)

HDP: Vyvoj ekonomické aktivity zGstava v eurozéné stale relativné priznivy, kdyz dopady valky na Ukrajiné (zhor§eni zahrani¢niho
obchodu a vysoké ceny energii) se dosud vyraznéji neprojevily. To by se ale mélo postupné zmeénit, kdyz aktualné naznadluji
predstihové indikatory zhorSeni vyvoje HDP jiz pro druhou polovinu letoSniho roku. Navic je zde riziko zastaveni dodavek ruského
plynu (pfedevsim do Némecka), coz by vyustilo ve vyznamny propad HDP, byt do€asny. K oziveni by mohlo dojit po skon¢eni zimy,
kdyz se ozivi investice a zahrani¢ni obchod. Zalezet ale bude vyrazné na geopolitické situaci a vyvoji v energetice (zajisténi dodavek
plynu a vyvoj cen energii).

Trh prace: Fiskalni podpora béhem pandemie a nasledné rychlé oziveni udrzely miru nezaméstnanosti (na poméry eurozoény) velmi
nizkou. Ackoliv dojde v eurozéné k ochlazeni a mira nezaméstnanosti mize lehce rist, nijak vyrazny pohyb neéekame. Naopak
ocekavané oziveni béhem pristiho roku by se mélo projevit na opétovném zleps$eni trhu prace, které ale bude (stejné jako dosud)
brzdéno strukturalnimi problémy (strnulym trhem prace). Proto v tuto pfedpokladame zhruba stabilni miru nezaméstnanosti, rizika
jsou ale kratkodobé& vychylena smérem na jeji zvySeni.

Inflace: Inflace v eurozéné dosahuje vyraznych hodnot, kdyz se v ni (oproti USA) daleko vice odrazi valka na Ukrajiné a problémy
v globalnich dodavatelskych vztazich. Na druhou stranu zUstavaji poptavkové tlaky stale relativné utlumené, coz je dano slabou
vykonnosti nékterych ekonomik na jihu eurozény. Proto po odeznéni soucasného vysokého inflacniho Soku by se inflace méla
relativné rychle vratit smérem k inflacnimu cili., k ¢emuz pfispéje i zpfisnéni ménové politiky.

HDP eurozény Mira nezaméstnanosti v eurozéné
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USA

Americkd ekonomika prochazi  pfiznivym Progndza CS (v %)

vyvojem, ktery se ale projevuje také ve velmi 2020 2021 2022 2023 2024
vysoké inflaci. Podobné jako v eurozéné by mélo sLel? 34 57 2.2 L7 2.4
- . o . . i & j* 8,1 5,4 3,7 3,9 3,9
dojit ke zhor&eni makro vivoje, ktery by ale m&l  Mra nezamestnanosti
R L .. Celkova inflace (CPI) 1,3 4,7 6,9 2,9 2,2
postupne vratit inflaci zpéet k cili L
Jadrova inflace (PCE) 1,2 3,9 5,4 2,9 2,2

Zdroj: FRED, Ceska spofitelna (* roéni praméry)

HDP: V prvnim ¢tvrtleti americké HDP kleslo, coz bylo ale dano predevsim poklesem zasob a rlistem dovoz( pro spotfebu
domacnosti. Celkové zlstava vyvoj ekonomické aktivity pfiznivy, kdyZ jej tdhne nahoru pfedevs§im spotfeba domacnosti, za kterou
stoji silny trh prace, a investice. Podobné jako v eurozéné se i pro ekonomiku USA zvySuji obavy z jejiho zhorSeni béhem druhé
poloviny letoSniho roku, kdyz sentiment domacnosti vyrazné propadl a navic na vydaje domacnosti (i firem) negativhé dopadnou
vysSi sazby FEDu. | FED jiz za¢ina opatrné mluvit o moznosti recese, jejiz pravdépodobnost se znatelné zvySuje. K oziveni by mohlo
dojit v pristim roce spolu se zlepSenim sentimentu na trzich a korekci cen komodit (v€etné ropy) a energii. To bude ale podminéno
zlepSenim geopolitického vyvoje.

Trh prace: Trh prace je z divodu rychlého oziveni, ke kterému pfispéla i velmi $tédra fiskalni expanze béhem pandemie, prehraty.
Mira nezaméstnanosti je nyni nejspi§ pod svou rovnovahou a bez vyraznéjSiho utazeni ménové politiky hrozi, Ze se v USA mlze
rozjet mzdové-inflaéni spiradla. Sazby FEDu jsou totiz stale pfili§ nizko (v expanzivnim nastaveni), coz nasledné k pfehfatému trhu
prace prispiva. Vzhledem k uzavfenosti americké ekonomiky a rychlému zvySeni sazeb by mélo na trhu prace dojit k ochlazeni, které
by se mohlo projevit v mirném nardstu miry nezaméstnanosti. V tomto ohledu ale ekame spiSe jen lehké zhorSeni, kdyz o¢ekavané
oziveni pfisti rok ponecha poptavku po praci vysokou a navic FED pravdépodobné nepuljde nahoru se sazbami az tak vyrazné.

Inflace: Mira inflace dosahuje nyni 8,6 % a je nejvyssi od roku 1981. Tahnou ji na jedné strané vysoké ceny energii a pohonnych
hmot, na strané druhé ale vyznamnou mérou pfispiva i silna domaci poptavka a prehfaty trh prace. Tyto poptavkové vlivy jsou pak
oproti eurozoné daleko silngjSi a vyzaduji vétSi reakci centralni banky. Vzhledem k silnéjSim domacim proinflacnim vlivim bude
dochazet ke zpomaleni inflace a jejim navratu k inflanimu cili po delSi dobu.

HDP USA
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ECB, FED, EUR/USD

Ob& sledované centrélni banky se stogily Prognéza CS (konec roku)

jestfabim smérem, ackoliv u ECB panuje vyssi 2020 2021 2022 2023 2024

nejistota. Silny dolar tahnou odekavanina FEDa  ECB: Depozitni 080 080 050 075 100
obavy z globalniho ekonomického vyvoje 3M EURIBOR A
FED: Horni limit pasma 0,25 0,25 3,50 3,25 2,50
3M LIBOR (USD) 024 021 355 311 261
EUR/USD 1,22 1,14 1,09 115 1,18

Zdroj: Bloomberg, Ceska spofitelna

ECB: Evropska centralni banka ukoncéi k 1.7. QE (program APP) a kvUli vysokeé inflaci zacne od ¢ervence s velkou pravdépodobnosti
zvySovat sazby. Navic ECB avizuje ochotu k daleko vyraznéjSimu zvySovani sazeb, nez jakou jesté nedavno trh ocekaval. Pro zafi
by tak ECB mohla zvysit sazby o 50 bodll a podle své aktualni komunikace pocitad s postupnym zvySovanim sazeb i poté. Vedle
ekonomického vyvoje bude také vyznamné zaviset na vyvoji vynosl dluhopis zemi jizniho kfidla eurozony. ECB na mimoradném
zasedani zminila, Ze planuje urychlit praci na novém nastroji, ktery bude mit za cil snizit spread mezi vynosy jednotlivych zemi
(pfedevsim jihem eurozény a Némeckem). K tomu by mohlo dochazet pfes zménu nastaveni refinancovani maturujicich dluhopisu
(nakup vice dluhopisl ze zemi s nejvys$Sim spreadem). Otazkou je pak samoziejmé, zdali nejde o ménové financovani. Kazdopadné,
pokud ECB uspéje, mlze jit se sazbami nahoru vyraznéji.

FED: V ¢€ervnu zvysil FED sazby necekané o 75 bazickych bodl a pfekvapil tim trhy. A navic avizoval, Ze dalSich 75 bodl mize
pridat v ¢ervenci. Americka centralni banka reaguje na necekané vysokou inflaci, ke které nemalou mérou pfispiva prehraty trh prace
a silna domaci poptavka. Navic pfedstavitelé FEDu vyrazné prfehodnocuji svij postoj k inflaci a davaji najevo silnou ochotu inflacni
tlaky tlumit, a to i za cenu zhor$eni ekonomického vyvoje (FED opatrné pfipousti moznost recese). K vyraznému rastu sazeb by tak
mohlo dojit na kazdém zasedani az do listopadu a v pfipadé pokracujici vysokeé inflace by FED mohl zvysit sazby i v prosinci. Poté
by je mohl ponechat po néjakou dobu stabilni a snizit je az s poklesem inflacnich tlaku.

EUR/USD: Kurz dolaru je opét velmi silny kolem hladiny 1,05, kdyz za tim stoji jednak vyraznéjSi nez jes$té nedavno ocekavané
utaZzeni ménové politiky FEDu, a dale pak obavy trhd z budouciho vyvoje v globalni ekonomice. V pfipadé vyraznéjSiho zhorseni
svétové ekonomiky by totiz negativni dopady na eurozénu byly oproti USA pravdépodobné daleko vétsi, a to i véetné reakce ECB.
Pro nejbliz8i obdobi se sentiment na trzich na trzich nejspi$ vyraznéji nezméni a euro by tak posilit zpét nemélo. Naopak pfipadné
zhorSeni makro vyvoje (zastaveni dodavek ruského plynu do Némecka) by mohlo poslat kurz k parité Ci i pod ni. Pokud se situace
v pfistim roce uklidni, euro by mohlo pozvolna korigovat zpét, vy$Si sazby FEDu ale tento pohyb budou brzdit.

Urokové sazby v eurozéné . Urokové sazby v USA
T T T T

2.5 T T T T T T T
———ECB hlavni =———FED (horni limit pasma)
2} | = = ECB depoxzitni 357 | ——3M LIBOR (USD) 1
=—3M EURIBOR 3k
1.5F
. 251
o 1 @
a a
2 ® 2
> 0.5F 2
. 1.5
or | W —
o2 1
| No=—=—= |
0.5 - = 05
-1 L L 1 1 1 1 0 | | | 1 1 |
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Zdroj: Bioombeng, Ceska spofiteina Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteina
EUR/USD 5 EUR/USD
T T T T . T T T T
15164 Historicky vyvoj
1ol ) 4 [ 175% interval spolehlivosti |
[150% interval spolehlivosti
[ 25% interval spolehlivosti
1.3+ ——Prognoza
115} B
121
110 R
110
1.05 N
1k
! | | | ! | . . | | | |
01/2021  04/2021  07/2021 1072021 01/2022  04/2022  07/2022  10/2022 01/2010  01/2012 01/2014  01/2016 01/2018 01/2020 01/2022  01/2024
Zdroj: Bioomberg, Caska spofiteina Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiitalna (prognéza)
w r 4 .
STRANA9 EKONOMICKE A STRATEGICKE ANALYZY CESKA s

spofitelna



EKONOMICKY CTVRTLETNIK

Ceska ekonomika: HDP

Vyvoj ceské ekonomiky se bude ve zbytku roku

Prognéza CS (HDP v %, slozky v procentnich bodech)

2Q/2(y§5razené

zhorSovat, v pFistim roce by mohlo nastat R
opétovné oZiveni sLel? o8 33 16 24 38
-z toho
Spotfeba domacnosti -3,2 2,0 0,3 0,2 1,2
Spotreba viady 0,7 0,6 0,4 0,6 0,4
Celkové investice 2,7 4,5 1,2 0,5 1,0
Cisty vyvoz -0,5 -3,7 -0,3 1,1 12

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna

Vyvoj v 1Q 2022: V prvnim Ctvrtleti rostla Ceska ekonomika ne€ekané o 0,9 % mezictvrtletné a o0 4,9 % meziro€né. Data byla vyrazné
nad ocekavanim, kdyZ se naopak ¢ekal jen velmi mirny mezictvrtletni rast. Mezictvrtletné doslo k poklesu spotfeby domacnosti o
procento, kdyz se v tomto vyvoji odrazi vysoka inflace (pokles realnych mezd). | tak ale $lo o pfiznivy vysledek, kdyz se ¢ekal daleko
vétsi propad. Vliv v tomto ohledu mohl mit i pfiliv uprchlikd z Ukrajiny. Naopak vyrazné rostly investice (fixni mezictvrtletné o 4,5 %).
Zlepsil se také vyvoj v zahraniénim obchodé. Samostatnou kapitolou je zména stavu zasob. Zasoby se v loriském roce vyrazné zvysily
(pravdépodobné i diky nedokon&enym autim a rozestavénym stavbam). Letos v 1Q doSlo navic k jejich dalSimu vyraznému zvyseni,
a diky tomu tak k silnému pfispévku do meziro¢niho rdstu HDP.

Prognéza pro 2022: Ve druhém Ctvrtleti Cekame, ze dojde k poklesu ekonomiky, a to jak z dlvodu niz§i domaci, tak i zahrani¢ni
poptavky. Utlumeny vyvoj pak zUstane i ve tfetim a pravdépodobné i ve &tvrtém Ctvrtleti, ackoliv nejistota zUstava vyrazna a bude
zalezet na vyvoji valky na Ukrajiné a toku ruského plynu. Klesat by méla pfedevsim spotfeba domacnosti z divodu vyrazného poklesu
realnych mezd bé&hem letoSka, ale horSi vykon by mély zaznamenat také soukromé investice a exporty, pokud dojde také ke
zpomaleni zahrani¢ni poptavky po ¢eskych vyvozech (automobily jsou silné procyklické a obvykle poptavka po nich klesa pfi ochlazeni
globalni ekonomiky jako prvni). Naopak rast viadni podpory bude negativni vyvoj tlumit.

Prognoéza pro 2023-24: V pfistim roce (pravdépodobné od druhého ¢tvrtleti) by mohlo dojit k ekonomickému ozZiveni, za kterym
budou stat pfedevsim investice a zahrani¢ni obchod. Naopak spotfeba domacnosti se bude zlepSovat pozvolné&, kdyZ na ni bude mit
vliv letoSni zhorSeni na trhu prace a vysoké ceny energii. Vladni spotfeba zlstane je$té néjakou dobu uvolnéna, postupné se ale
expanze bude snizovat. Rizika jsou vyrazna a vychylena smérem dold.

Hruby doméci produkt Aktualni vyvoj (HDP v %, slozky v procentnich bodech)

or 8.7 1 2q21 3q21 4q21 1q22
4.8 HDP 8,7 3,6 3,6 4,9
e 37 29 36 36 1
% . -z toho
E 0 15 33 Spotreba domacnosti 3,9 2,9 4,0 3,7
§ s ) Spotieba viady 0,3 1,5 0,2 0,4
L 55 -o. il
= Fixni investice 0,5 0,5 0,8 1,9
ol 108 i Zména stavu zasob 38 58 5,6 15
: : : : : : : : : : Zahraniéni obchod 0,3 7,2 7,1 2,7
419 1920 2920 3g20 4920 1921 2921 3g21 4921 1g/22

meziroéni rist v %; pfispévky v p.b.

Zdroj Cesky statisticky Orad, Ceskd spoiitelna

I sootieba domac.

Zdroj: Cesky statisticky trad
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Slozky HDP

V nasledujicich &tvrtletich propadne spotfeba Progndza CS (v %)

domacnosti, ale ke zhorSeni dojde i u dalSich 2020 2021 2022 2023 2024

slozek kromé viadni spotfeby. Investice a  SPotrebadomacnosti 7.0 43 05 05 27
exporty by se mohly oZivit pFigti rok SRR T Sl €4 21 29 21
Fixni investice -7,5 0,6 3,5 2,2 3,7
Vyvoz zbozi a sluzeb -7,0 5,0 0,3 4,2 8,1
Dovoz zbozi a sluzeb -6,9 11,4 0,7 2,8 6,9

Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ceska spofitelna

Spotieba domacnosti: V letosnim roce bude rlst spotfeby domacnosti velmi nizky. Divodem bude paradoxné velmi silné prvni
Ctvrtleti, kdy spotfeba rostla meziro¢né z divodu nizké zakladny o 8,5 %. Od druhého Ctvrtleti se jeji vyvoj naopak vyznamné zhorsi,
kdyz za tim bude stat vyrazny pokles realnych mezd, rozpusténi ¢asti dfive naakumulovanych uspor a obavy domacnosti z dalSiho
ekonomického vyvoje. Utlumeny vyvoj spotfeby zUstane i v pfistim roce, béhem kterého se ale bude pozvolné zlepSovat. Ve sméru
vys$si spotfeby bude plsobit fiskalni expanze a i velmi slusny rdst nominalnich mezd, ktery v pristim roce opét prekona inflaci.

Vladni spotfeba: Rlst viadni spotfeby v letoSni roce opét vyznamné zesili, kdyz zvySena fiskalni expanze bude castecné
kompenzovat negativni dopady valky na Ukrajiné a vysokou inflaci. V meziro€nim srovnani se to ale projevi vyrazngji az v pfistim
roce, coz je dano vyraznou rozkolisanosti dat a také meziCtvrtletnim poklesem redlné spotfeby viady ve Ctvrtém Ctvrtleti lonského
roku a v prvnim ¢tvrtleti roku letoSniho. K opétovnému ochlazeni rGstu vladni spotfeby by mohlo dojit az ve druhé poloviné pfistiho
roku, ale jen za pfedpokladu uklidnéni situace v globalni ekonomice.

Fixni investice: Vyvoj fixnich investic se bude, podobné jako spotfeba domacnosti, ve zbytku roku zhorSovat. Ddvodem bude
ochlazeni globalni ekonomiky a &asteéné také sazby CNB. Za normalnich okolnosti by vysoké sazby CNB pUsobily vyrazné ve sméru
nizSich investic, v sou¢asné dobé je ale tento kanal z dlivodu pfechodu fady firem na eurové uvéry tlumeny. Navic firmy jsou vzhledem
k vysokym nakladim motivovany smérem investicim zvysujici produktivitu. K oZiveni by mohlo dojit v pfistim roce. Pokud se uklidni
globalni vyvoj, mohla by se investi¢ni aktivita zvysSit relativné rychle.

Zahrani¢ni obchod: Vyvoj v zahraniénim obchodé je aktualné nepfiznivy. Na jedné strané pokracuji problémy s dodavkami
nékterych komponentl (napfiklad v autoprdmyslu), na strané druhé pak silna spotfeba domacnosti zvysuje objem dovoz(. Ocekavané
ochlazeni globalni ekonomiky ve druhé poloviné letodniho roku by mélo zahrani€ni obchod jesté docasné zhorsit, nicméné opacnym
smérem budou postupné pusobit nizsi dovozy pro spotfebni Uc¢ely. Ty navic budou plsobit déle, kdyz se oproti exportu oZivi pozdéji.

Spotieba domacnosti Spotieba viady
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Trh prace

Situace na trhu prace by se letos méla zhorsit. Prognéza CS (v %)

Mira nezaméstnanosti se sice zvysi jen velmi 2020 2021 2022 2023 2024
mirné, ale hife dopadnou realné mzdy, které  Mira nezamestnanosti 26 29 2.7 35 38
o . . B . .~ Podil . 0sob 2 38 2 43 45
kvili vysoké inflaci pravdépodobné vyrazng ' oot nezam-oso
Nominalni mzdy 4,6 4,8 6,7 6,8 5,1
klesnou L
Realné mzdy 1,4 0,9 1,7 2,4 2,9

Zdroj: Cesky statisticky Urad, Ministerstvo prace a soc. véci, Ceskéa spofitelna

Nabidka a poptavka: Trh prace zlistava stale pfehraty, kdyz poptavka po praci (poc¢et volnych mist) stale prevysuje nabidku (pocet
uchazecll o zaméstnani). Situaci mohou ¢astecné zlepsit uprchlici z Ukrajiny, i tak se ale pro nejbliz§i dobu spiSe neda ocekavat
preklopeni trhu prace do rovnovahy. K tomu by mohlo dojit spiSe az ve stfednédobém horizontu. Na druhou stranu previs poptavky
nad nabidkou jiz neni v tuto chvili tak vyrazny jako pfed nastupem pandemie, coz by mélo implikovat do budoucna o néco slabsi
proinflacni tlaky.

Nezaméstnanost: Mira nezaméstnanosti znovu vyrazné klesla, kdyz k tomu pfispélo loriské velmi rychlé oziveni a silna domaci i
zahrani¢ni poptavka z pfelomu lofiského a letoSniho roku. Aktualni miru nezaméstnanosti vnimame z dlouhodobého pohledu jako az
prili§ nizkou. Postupné by tak mélo dochazet k jejimu pozvolnému ristu, ktery bude ovlivnén ochlazenim ekonomiky a vysokymi
sazbami CNB. Na druhou stranu by ale nemélo dojit k jejimu dramatickému zvy$eni, spi$e pljde o pozvolny navrat k rovnovaze,
kterou odhadujeme velmi mirné pod 4 %.

Pramérné mzdy: Primérné realné mzdy letos vyrazné poklesnou. Za tim bude stat velmi vysoka inflace, ktera vyznamné prevysi
rust nominalnich mezd. Ten sice zustane velmi slusny, celou inflaci ale zdaleka nepokryje. Jiz v pfistim roce by ale mélo dojit k oto¢eni
situace a realné mzdy se postupné vrati k ristu. Nominalni mzdy porostou dale relativné vysokym tempem, kdyz timto smérem bude
pusobit silna vyjednavaci pozice zaméstnancl ovlivnéna nizkou mirou nezaméstnanosti. Naopak mira inflace bude béhem pfistiho
roku velmi rychle klesat. Rust mezd pak zdstane pfiznivy i v roce 2024.

600 Pocet uchazefll o zamést. a volna prac. mista Mira nezaméstnanosti
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Inflace

Inflace, kterou nyni zvySuji zejména ceny Prognéza CS (v %)
potravin a energii, by méla dosahnout vrcholu jiz
v nasledujicich mésicich. K vyraznéjSimu
zpomaleni inflace dojde az v pfistim roce

2020 2021 2022 2023 2024
Celkova inflace 3,2 3,8 14,3 4,4 2,2
PPI inflace 0,1 7,1 24,0 4,7 2,3

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceské spofitelna

Aktualni vyvoj: Inflace dosahla v kvétnu 16 %. Za takto vysokym cenovym rustem stoji na jedné strané vliv siiné domaci poptavky a
prehfatého trhu prace, na strané druhé pak dopady valky na Ukrajiné (vysoké ceny energii, pohonnych hmot ¢i potravin). Tento druhy
vliv v poslednich mésicich zesilil, kdyZ pfedev§im vyrazny narlst cen potravin, ktery je nicméné z¢asti také taZzen poptavkou, a dale
pak vyvoj cen elektfiny a plynu pfispivaji nejvyraznéji k ristu cenové hladiny.

Kratkodoba predikce: Inflace by méla jesté zesilit lehce nad 17 %, kde by mohla zhruba kulminovat. Tahnout ji budou znovu
potraviny a energie. Naopak poptavkové vlivy budou dale slabnout, kdyz timto smérem bude pUsobit pokles realnych mezd, vy&erpani
¢asti uspor domacnosti a dale pak vysoké platby domacnosti za energie ¢i nékteré jiné dulezité vydaje (bydleni apod.), kvuli kterym
domacnosti omezi ¢ast nakupt zbozi a sluzeb.

Strednédoba prognéza: Ve druhé poloviné letoSniho roku budou ceny energii dale stoupat, to bude nicméné kompenzovano
zastavenim rlstu cen nékterého zboZzi a sluzeb z ddvodu ochlazeni poptavky, o€ekavanym poklesem cen pohonnych hmot
souvisejicim k poklesem cen ropy (zpomaleni globalni ekonomiky), a dale pak vlivem srovnavaci zakladny, kdyz z meziro¢niho
srovnani vypadnou vysoké rusty nékterych cen ze zavéru loniského roku. Vliv srovnavaci zakladny a korekce nékterych nabidkovych
faktori by méla postupné zpomalovat inflaci i pfisti rok. Inflacniho cile by méla dosahnout v roce 2024.

18 Spotiebitelska (CPI) inflace
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Mé&nova politika CNB a Grokové sazby

Sazby CNB by mohly zistat po n&jakou dobu Prognéza CS (% p.a., konec roku)
stabilni. Prvni pokles sazeb ¢ekame na konci il el 0P Chis itk

letodniho roku, riziko jde ale smérem do prvni  2Wrepo 025 375 680 375 250
poloviny roku pfitiho 3M PRIBOR 036 408 645 376 258
12M PRIBOR 049 445 577 367 277
2Y statni dluhopisy 0,14 3,65 4,93 3,17 2,43
10Y statni dluhopisy 1,30 2,86 4,72 3,88 2,52

Zdroj: Ceské narodni banka, Bloomberg, Ceské spofitelna

Nejblizsi zasedani: CNB by v srpnu mohla ponechat sazby beze zmény, kdyz inflace by méla zhruba kulminovat, ekonomicky vyvoj
by se mél zhorSovat a nova bankovni rada by (dle nas) nemusela byt naladéna tak jestfabim smérem, jako ta koncici. Nejistota ale
zUstava vyssi, kdyz kromé nejistoty ohledné vyvoje svétové ekonomiky v tuto chvili nezname pravé ani postoj novych ¢lenli bankovni
rady, ktery tak muze prekvapit.

Prognéza pro 2022-24: Po néjakou dobu by nyni mohla CNB ponechat sazby beze zmé&ny. Nagasovani prvniho poklesu sazeb pak
gekame jiz v listopadu s rizikem do prvni poloviny pfistiho roku. Na konci letosniho roku (v listopadu 2022) se bude CNB pfi
nastavovani sazeb divat na inflaéni vyvoj rok dopfedu (listopad 2023), kde by jiz inflace méla velmi rychle zpomalovat. Navic i samotny
zavér letoSniho roku bude ve znameni Utlumu ekonomickeé aktivity, coz bude vyrazné tlumit poptavkové proinflacni vlivy. Rizikem jsou
mzdy, které pokud by se zvysily vyrazné&ji, CNB by musela prvni pokles sazeb odloZit. Stejnym smé&rem by pak ptsobily i
psychologické faktory, kdy by CNB mohla chtit dat najevo rozhodnost a snizit sazby pozdé&ji, neZ by ukazovala ekonomicka data.
V pfistich dvou letech pak bude CNB sazby postupné snizovat. Pokud by CNB odloZila prvni snizeni sazeb aZ na ptisti rok, nasledny
pokles by byl oproti nasi prognéze pravdépodobné o to rychlejsi.

Vynosova kfivka: Vynosova kfivka se nedavno posunula vyrazné smérem nahoru, kdyZ timto smérem pusobily trzni o¢ekavani na
CNB i ECB. PFi rozumné prognéze pro CR ale takovato poloha kfivka nedavala smysl, kdyZ predevsim dlouhy konec byl az pili§
vysoky (dle nas o vice nez 100 bod(). Nedavno kfivka korigovala, stéle ale z(istava vysoka. Se zadatkem snizovani sazeb CNB se
bude kfivka posouvat dale doll a jeji aktualné inverzni sklon snizovat.

o Hlavni sazba CPJB . Urokové sazby CNB a 3M PRIBOR
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EUR/CZK, USD/CZK

Pro letodni rok by koruna vyraznéji posilovat  Prognéza CS (konec roku)
neméla, k tomu by se mohla vratit az v pfistich
dvou letech, pokud dojde k uklidnéni na trzich

2020 2021 2022 2023 2024
EUR/CZK 26,2 24,9 24,5 24,2 23,7
USD/CZK 21,5 21,9 22,5 21,0 20,1

Zdroj: Ceské narodni banka, Bloomberg, Ceska spofitelna

EUR/CZK: Kurz koruny zlstava v posledni dobé& zhruba stabilni. Prvnim ddivodem je rychly a vyrazny riist sazeb CNB, druhym
diivodem je pak podpora kurzu ze strany CNB v podobé devizovych intervenci. Ta pak pravdé&podobné pfispéla k tomu, Ze koruna
bé&hem Cervna neoslabila, ackoliv jiné mény v regionu ano. Celkové zUstava koruna stale velmi slabd, kdyz ji negativné ovliviiuje
sentiment na trzich (obavy z vyvoje v eurozéné) a ocekavani rychlejSiho zvySeni sazeb FEDu, nez se jesté donedavna pfedpokladalo.
V nejbliz§i dobé se sentiment na trzich nejspiSe nezméni, a proto by béhem letoSniho roku koruna neméla vyraznéji posilovat. Stejnym
smérem pak bude plisobit i oéekavani zadatku snizovani sazeb CNB.

V ramci zakladniho scénare prognozy ¢ekame jen velmi mirné posilovani koruny, které bude tahnout zlepSeny sentiment na trzich a
ekonomické oziveni, které by mohlo nastat béhem pfistiho roku (ale ocekavani by méla kurz ovlivnit dfive). Naopak silici korunu
budou brzdit klesajici sazby CNB. Rizika jsou ale vyznamna a vychylena vyznamné& smé&rem na slab$i stranu. Pokud by ale nakonec
doslo opravdu k vyznamnému zhorSeni ekonomického vyvoje ve svété, koruna by pravdépodobné velmi rychle sméfovala k 25,50-
26,00 Ké&/euro (&i jesté vice), a pak by jiz zalezelo jen na CNB, zdali by ji chtéla branit a pfipadné jak moc. Aktualné je totiz CNB (dle
nas) v situaci, kdy jeji intervencni ¢innost ma velmi vysokou pravdépodobnost Uspéchu (stabilizace kurzu). V pfipadé vyraznéjsi
globalini krize by to ale jiz nutn& nemuselo platit a CNB by tak rozhodovala, zdali se do intervenci ve vét$i mite vilbec poustét.

USD/CZK: Koruna k dolaru v posledni dobé oslabila, kdyZ se opét blizi k hladiné 24,0. Dadvodem je oslabeni eura k dolaru. V leto$nim
a prfedevSim pak ve dvou pristich letech by méla koruna postupné posilovat, za ¢imz bude stat jak korekce eura k dolaru, tak i silici
koruna k euru. Podminkou je ale uklidnéni sentimentu na trzich. V opaéném pfipadé by mohlo byt oslabeni koruny, ackoliv do¢asné,
velmi vyrazné.
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Alternativa: Zastaveni dodavek ruského plynu

Riziko zastaveni dodavek ruského plynu se  Altemativni scénaf CS

zwyduje. Pokud by tato situace nastala, 2020 2021 2022 2023 2024

vjrazngjgimu poklesu HDP by se &eska  RustHDP o8 33 1.1 0.5 45

ekonomika nevyhnula Celkova inflace 3,2 3,8 16,1 6,4 2,4
EUR/CZK (primér) 265 256 250 248 241
Repo sazba (primér) 0,8 0,9 5,9 4,7 3,0

Zdroj: CSU, CNB, Ceska spofitelna (u sazeb roéni praméry)

Predpokladem alternativy je zastaveni dodavek na konci léta (ke konci tretiho Ctvrtleti), a celkovy dopad do HDP by tak byl pfes
nucené omezeni vyroby znacény, ale celoroCni €islo by az zase tolik ovlivnéno nebylo. Vedle poklesu produkce by doslo i o omezeni
investic a spotrfeby, coz by se pfeneslo i do pfistiho roku. Vysledkem by byl jen velmi nizky rast HDP v roce 2023. V jeho druhé
poloviné by ale jiz doSlo k oziveni, kdyz se da pfedpokladat nahrazeni ruského plynu za alternativni zdroje.

Pokud by doslo k zastaveni dodavek ruského plynu, prvotné by vyznamné zesilil proinflacni vliv z cen energii a celkova inflace by tak
dale vyletéla nahoru, protoze v fadé sektor(i by navic stouply naklady, které by se pfenasely do cen. Postupné by ale doslo také k
vyraznéjSimu ochlazeni poptavky a trhu prace, které by samo o sobé poptavkové tlaky postupné utlumilo a inflace by tak méla jit
rychle dold. D& se ale predpokladat, Zze by v takové situaci doSlo k vyssi fiskalni podpofe s cilem nenechat propadnout pfijmy
domacnosti pfili§ dolt (jako tomu bylo béhem pandemie), a proto by inflace neklesala pfili§ vyrazné. Navic by stejnym smérem
pusobily i rychleji klesajici sazby CNB.

Kurz koruny by velmi rychle a pravdépodobné i prudce oslabil, kdyz z diivodu znaéného zhor$eni sentimentu na trzich by ¢ast kapitalu
sméfovala do USA (kurz EUR/USD by pravdépodobné mohl jit k parité i kratkodobé i pod ni). Podobné jako u pandemie by Slo
pravdépodobné jen o kratkodoby pohyb v fadu tydnl &i jednotek mésicl. Po skonceni zimy by se kurz mohl vratit zpét a vzhledem
k oZiveni ekonomiky (pokud by se podafilo rusky plyn nahradit), by naopak mohla koruna posilovat, a to i ptes klesajici sazby CNB.

CNB by byla ve slozité situaci, kdy by na jedné stran& méla vysokou inflaci (a vidinu dalsi fiskaIni expanze), ale na strané druhé by
ekonomika rychle klesala. Prvotni reakce je proto nejista a zalezelo by na postoji bankovni rady. Postupné by ale v ekonomice vice
projevily protiinflagni poptavkové tendence a CNB by $la v pfistim roce se sazbami rychleji dolil. Oproti nastupu pandemie by ale
pokles sazeb byl pomalejsi, pravé kvuli expanzivnimu fiskalu.

10 Hruby doméci produkt Inflace
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