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Ekonomicka aktivita klesa, inflace ale jesté zesili

Ceska narodni banka
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Zdroj: Geska nérodni banka, CGeska spoiitelna (Gervend js prognaza GS)

Pro zbytek letodniho roku &ekame stabilitu Urokovych sazeb. Timto smé&rem pUsobila i tiskova konference CNB po
zafijovém zasedani, kdyz pro listopadové zasedani odekava CNB bud stabilitu sazeb nebo jejich zvyseni, pokud by inflaéni
tlaky zesilily. Podle naSi zafijové progndézy ¢ekame prvni snizeni sazeb v unoru. Aktualni rizika jdou smérem
k pozdéjSimu prvnimu snizeni sazeb (kvéten ¢i €ervenec), nicméné vzhledem k tomu, jak dynamicky je aktualni

na Ukrajiné, vyvoji globalni ekonomiky (ocekavané zpomaleni), ménové politice ECB, vyvoji cen energii ¢i ¢eskych mezd.

Inflace
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Vyvoj inflace pro zbytek letoSniho roku je zatizen vyraznou nejistotou, ktera plyne z vyvoje cen energii a pozdéji pak
zpUsobu vladni podpory domacnostem (zastropovani cen a jeho dopad do inflace). V zafi a Fijnu pravdépodobné dochazi
ke znaénému rlstu cen energii, ke kterému se v zafi pfidaly také ceny potravin. Proto inflace znovu pravdépodobné
povysko€i nahoru. Naopak z diivodu poklesu realnych mezd a vysokych plateb za energie slabnou domaci poptavkové
tlaky. To se pak spolu s vlivem srovnavaci zakladny v inflaci vyraznéji projevi na konci roku a predevsim pak v roce 2023.
Ceny primyslovych vyrobcl mezimési¢né dale rostou, pfedevsSim kvuli zvySujicim se cenam energii. Opacénym smérem
ale pusobi pozvolny pokles cen ropy. V meziro€nim vyjadieni dochazi ke zpomalovani inflace cen primyslovych vyrobcu,
pfedevsim z dlivodu srovnavaci zaklady. Pro dal$i mésice by navic mohla jesté klesnout cena ropy a dal$ich komodit.

Kratkodoba prognoéza €S Stfednédoba prognoza €S (13. 9. 2022)
datum obdobi prognoza  predtim*  2022** 2020 2021 2022 2023 2024

Sapaace 11.10. 2&H 1,5 0,4 1,8

(m/m)

CPlinflace (r/r)  11.10. zaf 18,7 17,2 14,5 3,2 3,8 15,8 7,0 2,1
L TeE 17.10. Z&H 0,2 0,1 2,4

(m/m)

PPlinflace (r/r)  17.10. zaf 24,5 25,2 25,1 0,1 7.1 24,0 5,2 1,7

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez progndzy)
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Primyslova produkce, maloobchodni trzby a obchodni bilance
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Zdroj: Cesky statisticky diad, Ceska sporiteina (Eervené jo prognéza GS)

V nasledujicich mésicich oéekavame mezimésicni poklesy pramyslové produkce, které budou ovlivnény vysokymi
cenami energii a postupné také ochlazenim zahrani¢ni poptavky. V meziroénim vyjadfeni maze byt ale rtst produkce
jesté néjakou dobu kladny, coz bude ovlivnéno prfedevsim vyvojem v loriském roce, kdy z dlivodu znaénych problému v
mezinarodnich dodavatelskych fetézcich a nastupu pandemické viny prdmyslova produkce relativné vyrazné klesala.

Objem (realnych) maloobchodnich trzeb klesa, kdyz k tomu pfispiva pfedev§im pokles realnych mezd z divodu vysoké
inflace a obavy domacnosti z budouciho zhorSeni své finan¢ni situace. Negativni vyvoj v maloobchodu bude pokracovat
i v nasledujicich mésicich, kdy na domacnosti budou dopadat rostouci ceny energii. To muze zmirnit fiskalni podpora.

Zahrani¢ni obchod stale negativné ovliviuji vysoké ceny ropy a zemniho plynu a také postupné zhorSeni zahrani¢ni
poptavky, ke kterému dochazi. To by se v nejblizSi dob& zménit nemélo, ackoliv ceny ropy a zemniho plynu jiz Easte¢né
korigovaly. K vyraznéjSimu zlepSeni dojde az s globalnim ekonomickym ozivenim.

Kratkodoba prognéza €S Stiednédoba prognoéza €S (13. 9. 2022)
datum obdobi prognoza predtim* 2022** 2020 2021 2022 2023 2024
Pramysl (r/r) 7.10. srpen 385 1,6 0,3 -7,0 6,2 0,6 0,2 3,8
:‘:'/ar')“"ch“ 6.10.  srpen 6,3 6,5 0,9 08 4,2 21 0,3 37
UH 7.10.  srpen 22,1 22,8 100,14 182 8 168 80 150
bilance (mid.)
?"flz;g’ s 14.10.  srpen 20,0 24,2 1104 114 51 190 25 80

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceska spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy), u OB a BU jde o sumu v mid. K&.
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Zdroj: Ministerstvo price a soc. vici, Ceska spofitelna (Cervené je progniza CS)

Mira nezaméstnanosti by se méla pozvolné zvySovat, kdyZ timto smérem bude puUsobit ochlazeni domaci i zahrani¢ni
poptavky. Na druhou stranu neekame vyraznéj$i narlist nezaméstnanosti, a to ze dvou davodu. Prvnim je pfipadna
fiskalni podpora v okamziku, kdy by doslo k vyraznéjSimu zhorSeni globalni ekonomiky. Druhym ddvodem pak je nas
predpoklad, Ze vyvoj ve svétové ekonomice by se mél zlepsit jiz pfisti rok a zhorSeni makro vyvoje by mélo byt kratkodobé.

Kratkodoba prognéza CS Stfednédoba prognoza €S (13. 9. 2022)
datum obdobi prognéza predtim* 2022** 2020 2021 2022 2023 2024
Podil nez. osob 10.10. zafi 3,4 3,4 3,4 3,6 3,8 3,4 4,1 4,2
Mira nezamést. 3.11. zari 25 25 23 2,6 2,9 2,6 3,3 3,4

Zdroj: Ministerstvo préce a soc. véci, Cesky statisticky turad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy)
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Hruby domaci produkt

Pro druhou polovinu letoSniho roku ¢ekame

Hruby doméaci produkt
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Zdroj Cesky statisticky Ofad, Ceska spofiteina (Cervens je progniza CS)

Pro druhou polovinu leto$niho roku ¢ekame mirnou recesi (dva po sobé jdouci meziétvrtletni poklesy HDP), za kterou
budou stat vysoké ceny energii (nizsi spotfeba domacnosti a primyslova produkce) a ochlazeni zahraniéni poptavky.
Utlumeny vyvoj by mél zistat i v prvnim (a pfipadné druhém) Ctvrtleti priStiho roku, poté by ale mohlo dojit k pozvolnému
oziveni ve svétové ekonomice. To se nejprve projevi oZivenim investic a zahrani¢niho obchodu a postupné se k nim se
zpozdénim pfida i spotfeba domacnosti. Rizika jsou vyrazna, a to obéma sméry, kdyz hlavni nejistotou jsou externi faktory
(valka na Ukrajingé, ceny energii a globalni poptavka). Navic se nedaji vyloucit ani revize historickych dat.

Kratkodoba prognoéza S Stiednédoba prognoéza €S (13. 9. 2022)

datum obdobi progndoza predtim*  2022*%* 2020 2021 2022 2023 2024
HDP (q/q) 1.11. 3Q -0,8 0,5 0,5
HDP (r/r) 1.11. 3Q 1,1 3,7 4,2 -5,8 8,8 2,3 0,9 3,7
Zdroj: Cesky statisticky tiad, Ceské spofitelna; * pfedchozi étvrtleti, ** dosavadni pramér (bez prognézy)
Realné mzdy
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Zdroj: Cesky statisticky 0rad, Ceska spoditeina (Cervené je prognoza CS)

Jiz od konce loriského roku dochazi k poklesu realnych mezd, ktery ovliviiuje velmi vysoka inflace. Ve druhém Ctvrtleti
pusobila ve sméru vyraznéjSiho poklesu realnych mezd také srovnavaci zakladna, kdyz v loriském roce se vyplatily odmény
zdravotnikim. Negativni vyvoj bude pokraovat az do zhruba poloviny pfistiho roku, kdy se realné mzdy vrati k rdstu.
K tomu pfispéje na jedné strané mirné zrychleni nominalni mzdového rlstu, na strané druhé pak relativné rychle
zpomalujici inflace. Zrychleni rdstu nominalnich mezd v pfistim roce bude ovlivnéno jednak ekonomickym ozivenim,
vyraznegjSim faktorem ale budou vy$$i pozadavky zaméstnancu béhem mzdovych vyjednavanich.

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognéza €S (13. 9. 2022)
datum  obdobi  prognéza predtim*  2022%* 2020 2021 2022 2023 2024
Nominalni
mzdy (r/1) 5.12. 3Q 5,3 4,3 5,9 4,6 4,8 5,8 6,6 5,4
(Rrjf)'“e R 5.2 30 10,8 10,0 67 1,4 0,9 85 0,6 31

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna; * pfedchozi ¢tvrtleti, ** dosavadni primér (bez progndzy); viastni sezénni ocisténi
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Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU)
2016/958, kterym se doplriuje 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 doporu€eni nebo jinych informaci doporudujicich & navrhujicich
investi¢ni strategii a pro uverejiiovani konkrétnich zajm nebo upozorfiovani na stfety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach
tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dlleZitymi
upozornénimi naleznete zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici

v Mési€nich strategiich, které jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.

Tvarcem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
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