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Ceska narodni banka
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Zdroj: Ceska nawdni banka, Ceska sporiteina (Gervend jo prognéza CS)

| nadale vidime jako nejpravdépodobnéjSi scénar stabilitu sazeb do srpna pfistiho roku a pak jejich postupny pokles.
Domaéci poptavkové proinfladni tlaky postupné slabnou a zatim se nezda, Ze by vyrazné zesilil mzdovy rast a ,pFinutil* CNB
dale zvysit sazby. Na druhou stranu ale inflace zlistava velmi vysoka a CNB tak v nejblizsi dob& k poklesu sazeb
pravdépodobné nepfistoupi. Rizika jsou oboustranna. Na jedné strané stoji expanzivni fiskalni politika a pravé mzdovy
rust, které mohou v pfipadé opétovného proinflatniho plasobeni implikovat potfebu rlstu sazeb. Na druhé strané stoji
ochlazeni ekonomické aktivity v CR i eurozéné, které naopak miize vyustit k diivéj§imu (kvéten) snizeni sazeb.
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Zdroj: Cesky statisticky drad, Ceska spoitaina (cervend jo prognoza CS)

Inflace v listopadu pfekonala odhady a dosahla hodnoty lehce pies 16 %. Celkové ji tAhnou pfedevsim energie a potraviny,
naopak poptavkovée vlivy postupné slabnou. Podobna disla jako v listopadu by mohla zlstat i pro prosinec a leden.
PrfedevSim pro leden je ale nejistota vyrazna, protoze v datech ,bude” nékolik necyklickych faktor (skonci vliv usporného
tarifu, dojde k zastropovani cen energii, z meziro¢ni inflace vypadne vliv prominuté DPH na energie z loriského roku, ale
také silné srovnavaci zakladny z leto$niho ledna) a k tomu se zvySi ceny tepla ¢i vody. Proto mlze inflace prekvapit
smérem nahoru (ale i dol). Kvuli vlivu aspornému tarifu ve 4Q 2022, ktery inflaci letos vyrazné snizil (o zhruba tfi
procentni body ve 4Q), také posouvame primérnou inflaci pro pfisti rok smérem nahoru.

Rust cen pramyslovych vyrobcl by mél v listopadu meziroéné zpomalit, kdyz hlavnim divodem bude vliv srovnavaci
zakladny (vypadnuti lofiského cenového narlstu). V mezimési¢nim vyjadieni cekame mirny rust cen, ktery bude ovlivnén
vyS8Simi cenami energii a dalSimi naklady firem. Naopak tento vyvoj brzdi pokles cen ropy, ktery se vice projevi v prosinci.

Kratkodoba prognoéza €S Stfednédoba prognoéza €S (13. 12. 2022)

datum obdobi prognoza predtim* 2022** 2020 2021 2022 2023 2024
CPl inflace .

11.1. rosinec 0,2 1,2 1,4
(m/m) P
CPI inflace (r/r) 11.1 prosinec 16,0 16,2 15,0 3,2 3,8 15,1 9,5 2,1
PPl inflace .
(m/m) 16.12. listopad 0,3 0,6 2,1
PPl inflace (r/r) 16.12. listopad 23,0 24,1 25,0 0,1 7,1 24,7 5,9 1,5

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni priimér (bez prognézy)
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Primyslova produkce, maloobchodni trzby a obchodni bilance
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Zdroj: Cesky statisticky diad, Ceska spoiiteina (Gervent jie prognza CS)

Celkové dochazi k pozvolnému Utlumu pramyslové produkce, ktery je ovlivnén prfedev§im ochlazenim poptavky. Od
ledna navic mohou zacit ve stejném sméru plsobit vyraznéji vysoké ceny energii (nékteré firmy si mohly produkci
naddélat jesté béhem letoska). V listopadovych datech ale mize dojit k mirnému mezimésic¢nimu rlstu, protozZe Fijnova
data byla ovlivnéna nizkou produkci aut (problémy s dodavkami komponent) a energii (odstavky a teplé pocasi).

Také maloobchod prochazi postupnym utlumem, kdyz realné trzby klesaji z divodu ochlazeni domaci poptavky a
negativniho sentimentu domacnosti. Podobné jako u prumyslu muze dojit v listopadovych datech k mezimésicnimu rustu
také maloobchodnich trzeb, kdyz doSlo ke zlepSeni spotfebitelské nalady, coz souviselo se zastropovanim cen energii.

Zahrani¢ni obchod stale negativné ovliviuji vysoké ceny ropy a zemniho plynu a také postupné zhorSeni zahraniéni
poptavky. To by se v nejblizSi dobé zménit nemélo, ackoliv u dovazenych komodit se postupné kladné projevi korekce
jejich cen. Tlumit tyto faktory by mél vyvoj v automobilovém primyslu (produkce dfive naakumulovanych zakazek).

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoéza €S (13. 12. 2022)

datum obdobi prognéza predtim* 2022** 2020 2021 2022 2023 2024
Pramysl (r/r) 6.1. listopad 1.3 3,3 1,9 7.0 6,2 1,6 0,4 3,1
:‘:'/"r')“"ch“ 12.1.  listopad 6,4 87 1.8 0,8 4,2 24 22 2,8
(o5 e 6.1.  listopad  -12,7 26,8 1743 180 9 -200 -10 120
bilance (mid.)
(B"‘:Iz:;' ucet 14.12. filen -30,0 55,8 2468 114 51 280 40 75

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy), u OB a BU jde o sumu v mid. K&.

Mira nezaméstnanosti
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Zdroj: Ministerstvo prace a soc. véci, Ceské sporitelna (Cervené je prognéza CS)

Mira nezaméstnanosti stale zlstava velmi nizka, kdyz previs poptavky (pocet volnych pracovnich mist) nad nabidkou
(poctem uchazecu) se snizuje pomaleji, nez se jesté prfed nékolika mésici Cekalo. V nasledujicich &tvrtletich by se méla
nezaméstnanosti pozvolna zvySovat, kdyz timto smérem bude pUlsobit ochlazeni poptavky (pfedevs§im zahrani¢ni). Na
druhou stranu by ale nemélo jit o Zadny dramaticky narlst a celkové tak nezaméstnanost zUstane pravdépodobné nizka.

Prosincova data podilu nezaméstnanych osob budou ovlivnéna sezénnim vlivem.

Kratkodoba prognéza CS Stfednédoba prognéza CS (13. 12. 2022)
datum obdobi prognoza predtim* 2022** 2020 2021 2022 2023 2024
Podil nez. osob 10.1 prosinec 3,8 S5 3,4 3,6 3,8 3,4 4,4 4,6
Mira nezamést. 9.1. listopad 2,3 2,3 2,4 2,6 2,9 2,3 3,2 3,5

Zdroj: Ministerstvo préce a soc. véci, Cesky statisticky urad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez progndzy)
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Hruby domaci produkt
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Zdro]: Cesky statisticy (iad, Caska sporitelna [Gervené jo prognéza CS)

Ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku doslo k mirnému mezictvrtletnimu poklesu HDP, ve kterém se odrazi pfedevSim utlum
domaci poptavky (vysoka inflace a nizky sentiment domacnosti). V nasledujicich mésicich ¢ekame také ochlazeni
zahrani¢ni poptavky, coz by mélo implikovat mezictvrtletni pokles HDP ve &tvrtém Ctvrtleti letoSniho roku a také v prvnim
Ctvrtleti roku pfistiho. Vliv bude mit i postupné rozpousténi ¢asti naakumulovanych zasob. Jejich ¢ast totiz mize souviset
s obavami nékterych firem ohledné zimnich mésicu, kdyz nékteré firmy tak mohly letos zvysit vyrobu na sklad a adekvatné
ji snizit na za¢atku pfistiho roku. Pokud se zlepSi situace v globalni ekonomice, ve druhé poloviné pfistiho roku by mohlo
dojit k postupnému ozZiveni vyvoje ¢eské ekonomiky. V datech se to ale vyraznéji projevi az v roce 2024.

Kratkodoba prognoza €S Stiednédoba prognoza €S (13. 12. 2022)
datum obdobi prognoza predtim*  2022*%* 2020 2021 2022 2023 2024
HDP (q/q) 31.1. 4Q -0,6 -0,2 0,3
HDP (r/r) 31.1. 4Q 0,3 1,7 33 5,5 3,5 2,5 -0,5 33

zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna; * pfedchozi étvrtleti, ** dosavadni pramér (bez prognézy)

Realné mzdy
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Zdroj: Cesky statisticky dfad, Ceska spoiiteina (ervend je prognoza CS)

Jiz od konce lofiského 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 lofiském druhém Ctvrtleti se
vyplatily odmeény zdravotnikim. Negativni vyvoj bude pokraCovat az do zhruba poloviny pfistiho roku, kdy se realné mzdy
vrati k rdstu. K tomu pfispéje na jedné strané mirné zrychleni nominalniho mzdového ristu, na strané druhé pak relativné
rychle zpomalujici inflace. Zrychleni ristu nominalnich mezd v pfistim roce bude ovlivnéno predevsim vys$Simi pozadavky
zaméstnancu béhem mzdovych vyjednavanich.

Kratkodoba prognéza CS Stfednédoba prognoza €S (13. 12. 2022)
datum obdobi prognoza predtim*  2022** 2020 2021 2022 2023 2024
el ol 6.3. 4Q 6.8 6,0 59 46 4.8 6.1 67 53
mzdy (r/r)
(Rr;f)'“é mzdy g3, 4Q 10,3 9,9 7,7 14 0,9 84 13 31

Zdroj: Cesky statisticky tirad, Ceské spofitelna; * pfedchozi &tvrtleti, ** dosavadni primér (bez progndzy); viastni sezénni oGisténi
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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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