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Shrnuti

Ceska ekonomika pravdépodobné ztistava v mirné recesi, kdyZ neptiznivé se vyviji pfredevsim spotfeba domacnosti. Postupné
se ale zhorsuje také zahrani¢ni poptavka. Jeji vliv je nicméné tlumen tim, Ze fada firem (pfedevs$im v autoprimyslu) ma stale
relativné velké mnozstvi nedokonéenych zakazek z loriského roku. | proto stale chodi z primyslu lepsi ¢isla, nez by odpovidalo
vyvoji fady predstihovych indikator(.

Inflace zUstava stale velmi vysoka. Od unora by ale mélo dochazet k jejimu postupnému poklesu, za kterym bude stat
predevsim vliv srovnavaci zakladny, nicméné stejnym smérem bude pusobit fada protiinflacnich faktord. Tim hlavnim bude
utlumena spotfeba domacnosti, ktera by se méla pfenést kromé cen zbozi a sluzeb i do vyvoje cen potravin. Vedle toho bude
pUsobit pokles cen nékterych komodit a energii, silna koruna a ¢ekame také mirnou korekci cen nékterych nemovitosti.

Vyvoj na trhu prace zlstava smiSeny. Nezaméstnanost se vyraznéji nezvysuje a z ekonomiky (alespori zatim) nepfichazi
signaly o jejim budoucim vyznamnéjsim rdstu. Na druhou stranu ale z ddvodu velmi vysoké inflace dochazi ke znaénému
poklesu realnych mezd. Mzdy budou klesat i po vétSinu letoSniho roku, zaporna tempa se ale budou postupné snizovat.

Prvni snizeni sazeb CNB &ekame na zéfijovém zasedani, a to pfedevsim z ddvodu sou¢asné komunikace CNB. Data ale
naznacuji potfebu zacit snizovat sazby o néco dfive (napfiklad srpen ¢i dokonce konec druhého Ctvrtleti).

Aktualni vyvoj pfedstihovych indikatord nenaznacuje vyznamnéj$i zménu ekonomického vyvoje. Podnikatelsky sentiment
zUstava nizky, coz je odrazem ochlazeni domaci i zahrani¢ni poptavky. Vyjimkou je jen nalada ve stavebnictvi, nicméné to je
zpUsobeno relativné dlouhym zpozdénim mezi zménou ekonomického cyklu a jeho projevenim v tomto odvétvi. Také PMI
naznacuje pokracujici pokles ekonomické aktivity ve zpracovatelské primyslu. Jedinou vyjimkou je tak vyraznéjsi zlepSeni
nalady mezi spotfebiteli. Casteéné $lo ale pravd&podobné& o korekci predchozi aZ piili§ pesimistické nalady doméacnosti
(vzhledem k ekonomickému vyvoji), Castecné to bylo také ovlivnéno lepSim nez pdvodné oCekavanym vyvojem Ceskeé i
evropské ekonomiky.

Kalendar vybranych dat pro bfezen

Aktualni vovoi predstihovveh indikator
datum  obdobi e tualni vyvoj predstihovych indikator(

10/22 11/22 12/22 01/23  02/23

Realné mzdy (r/r) 6.3. 4q/22 -9,0 -11,6 zabi ’
o . Spotiebitelsky 7,7 768 755 829 877
odil nezam. . sentiment
osob 8.3. ety 3.9 3.9 Podnikatelsky
ntiment 93,5 93,0 92,5 93,8 92,5
Inflace (r/r) 10.3. unor 16,5 17,5 = g
) -- Pramysl| 91,5 90,5 91,1 93,1 88,7
Pramysl (r/r) 10.3. leden 3,2 4,5
-- Stavebnictvi 109,2 114,6 106,8 104,4 106,2
Maloobchod (r/r) 14.3. leden -7,7 -6,6
. -- Obchod 99,3 99,1 92,7 94,8 94,4
Hiauni sazba 29.3. - 7.0 7.0
— — B - - -- Sluzby 93,0 92,5 92,5 93,3 94,6
Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska narodni banka, Trading Economics
PMI pramysl 41,7 41,6 42,6 44,6 44,3

Zdroj: Cesky statisticky trad, Trading Economics
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Ceska narodni banka

Prvni snizeni sazeb cekame na zafijovém ,Havnisazbalng
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Zdroj: Ceska narodni banka, Ceska spofitelna (Gervené je prognéza CS), * zasedani s novou prognézou
Béhem prvni poloviny leto$niho roku ¢ekame stabilitu sazeb. Inflace by jiZ méla postupné slabnout, pfedevsim z diivodu
vlivu srovnavaci zakladny, nicméné protiinflaéné bude plsobit i pokles cen energii, propad spotfeby domacnosti a silna
koruna. Na druhou stranu zUstane ale jesté néjakou dobu inflace nad 10 %, coz muze byt silny psychologicky faktor, ktery
bude prvni sniZzeni sazeb oddalovat. To by tak mohlo nastat ve tfetim Ctvrtleti, kdy inflace by jiz mohla byt pod 10 % a
pfedevsim jeji vyhled pro prvni polovinu 2024 blizko inflaéniho cile. A¢koliv sou€asna data dle nas naznacuji potfebu zacit
snizovat sazby v srpnu (Ci mirné dfive), o néco vysSi pravdépodobnost nyni pfisuzujeme az zafijovému zasedani. Hlavnim
dtivodem je komunikace CNB, kdy bankovni rada avizuje, Ze by mohla za&it sniZovat sazby o néco pozdgji.

Spotrebitelska inflace

Inflace bude od Gnora postupné zpomalovat, kdyz » Spotfebitelska (CPI) inflace
hlavnim vlivem bude srovnavaci zakladna. Pod
10 % by se inflace mohla dostat na prelomu
druhého a tretiho Ctvrtleti
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Zurog Costy statistony viad, Gosks poiiaina Gervens Jo progniza C5)
Inflace by méla po lednovém vrcholu postupné zpomalovat, a to relativné rychle. Hlavnim divodem bude vliv srovnavaci
zakladny, kdyZ z meziro¢niho srovnani budou po 12 mésicich vypadavat silné rusty cen z loriského roku. Vedle toho bude
ale pusobit také fada protiinflanich faktor(, které budou navrat inflace k cili zrychlovat. Hlavnim bude utlumena spotfeba
domacnosti (nizSi poptavka), ktera se kromé dopadu na ceny zbozi a sluzeb promitne i do vyvoje cen potravin (které byly
takeé tazeny silnou poptavkou). Dale dojde k (zatim) mirnému poklesu cen energii. Jejich vyznamny pokles pak mize nastat
pFisti rok. Klesnou pravdépodobné i ceny nemovitosti a vliv bude mit také silna koruna. Pod 10 % by se inflace mohla
dostat na pfelomu druhého a tfetiho Ctvrtleti a pFisti rok se vratit do blizkosti inflacniho cile

Kratkodoba prognoéza €S Stfednédoba prognoza €S (3. 3. 2023)
datum obdobi prognéza predtim*  2023** 2021 2022 2023 2024 2025
Hlavni sazba GNB 29.3. brezen 7,00 7,00 7,00 0,88 5,94 6,85 4,55 2,76
CPI inflace (m/m) 10.3. anor 0,4 6,0 6,0
CPI inflace (r/r) 10.3. Gnor 16,5 17,5 17,5 3,8 15,1 10,4 2,4 2,1

zdroj: Ceské narodni banka, Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy);
Pozn.: Stfednédoba progndéza repo sazby jsou roc¢ni priméry, m/m je mezimésicni rast, r/r je meziro¢ni rust
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Hruby domaci produkt

Ceska ekonomika pravdépodobné poklesne také
v prvnim Gtvrtleti letoSniho roku. | nadale je

vyznamné ovlivhovana

propadem

spotreby

domacnosti, ke kterému se pridava ochlazeni

zahraniéni poptavky
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Hruby doméci produkt
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Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceska spoiiteina (Cervené je prognoza CS)

Ve druhé poloviné minulého roku prochazela ¢eska ekonomika mirnou recesi (HDP meziCtvrtletné klesalo) a pokracovani
tohoto vyvoje ¢ekame i pro prvni tvrtleti letoSniho roku. Hlavnim ddvodem je utlum spotfeby domacnosti, na kterou dopada
vysoka inflace a negativni nalada mezi domacnostmi. Vedle toho ale dochazi také ke zhorSeni zahrani¢ni poptavky. Tlumit
ochlazeni zahrani¢ni poptavky bude nicméné skuteCnost, Ze automobilky maji stale relativné vysoké mnozstvi
nedokoncCenych zakazek z lorfiska. K oziveni ekonomického vyvoje by mohlo dojit jiz ve druhé poloviné letoSniho roku, a
to pfedevsim ve vyvoji investic a vyvoz(. Z po¢atku ale pujde pravdépodobné o pozvolné zlepSeni, kdyz vyraznéjsi zesileni
rdstu nastane az pfisti rok. Celkové ale bude vyznamné zalezet na situaci v eurozéné, ktera zdstava zatizena zna¢nou

nejistotou.

Realné mzdy

Readlné mzdy budou zdlvodu vysoké inflace
klesat i po vétSinu letoSniho roku. Meziroéni

pokles jiz ale nebude tak vyrazny

mezirocni rast v %
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Zdroj: Cesky statisticky (fad, Ceska spofitelna (Eervené je progndza CS)

Ackoliv rust (nominalnich) mezd zlstava relativné vysoky, v realném vyjadreni dochazi k jejich znaénému propadu. Vyvoj
nominalnich mezd je i nadale kladné ovliviiovan velmi nizkou mirou nezaméstnanosti a s ni souvisejici slusnou vyjednavaci
pozici zameéstnancu. V realném vyjadieni ale cekame obrat az v zavéru letoSniho roku, kdy se mira inflace dostane pod
rdst nominalnich mezd. Loriska data jsou ale také ovlivnéna jednorazovymi vlivy. Tim hlavnim jsou vyplacené odmény
zdravotnikim z druhého &tvrtleti 2021, diky kterym doslo ve druhém c&tvrtleti 2022 k vyraznému meziro€nimu propadu

realnych mezd.

Kratkodoba prognéza €S
prognoza

datum obdobi
HDP (q/q) 2.5. 1Q
HDP (r/r) 2.5. 1Q
Nom. mzdy (r/r) 6.3. 4Q
Realné mzdy (r/r) 6.3. 4Q

-0,4
-0,6
6,8
9,0

predtim*

-0,4

0,2

6,0
-11,6

2023**

Stfednédoba prognoza €S (3. 3. 2023)

2021 2022 2023 2024 2025
885 243 0,2 372 3,0
4,8 6,1 7,0 6,6 5,4l
0,9 -7,8 =gl 4,1 2

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy);

Pozn.: g/q je mezictvrtletni rast, r/r je mezirocni rist
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Pramyslova produkce

Vyvoj domaci i zahrani¢ni poptavky se postupné o Primyslové produkce R ,
zhorSuje. Dokoncovani starSich zakazek v Al 8 |
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Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceska spoiitelna (Cervené je prognoza CS)

Primyslova produkce zlstava rozkolisana, kdyz se v jejim vyvoji projevuji problémy s nepravidelnymi dodavkami nékterych
komponent (pfedevsim &ipu). Cyklicky vyvoj se ale postupné zhorSuje, a to jak z divodu ochlazeni domaci, tak i zahrani¢ni
poptavky. Na druhou stranu maji ale automobilky stale relativné vysoky pocet nedokonéenych zakazek, které byly ovlivnény
loriskym nedostatkem Cipu. Dokoncovani starSich zakazek a nizka srovnavaci zakladna jsou pak hlavni duvody, pro¢
primyslova produkce stale mezirocné relativné slusné roste. To by mélo byt vidét i v lednovych ¢islech. Naopak v unoru
avizovala ¢ast automobilek opétovné problémy s dodavkami komponent a s tim spojené omezeni produkce.

Maloobchodni trzby
Vyvoj maloobchodnich trzeb by se mohl postupné » Maloobchodni triby R ,
zlepSovat. V meziroénim vyjadieni ale zUstane ol |
jejich rust jesté fadu mésicl zaporny | 1
g .
s 69 73 | - o5 6.6 U
M 92
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2urci ook statiiohy i ook spoitain Sariond jo prognéza GS)

Na zagatku letodniho roku se vyznamné zlepsil sentiment doméacnosti. Casteéné $lo pravdépodobné o korekci pfedchozi
az pfilis pesimistické nalady domacnosti (vzhledem k ekonomickému vyvoji), ¢astecné to bylo také ovlivnéno lepSim nez
puvodné ocekavanym vyvojem Eeské i evropské ekonomiky. To by se mélo v nasledujicich mésicich projevit v postupném
zlepSovani vyvoje maloobchodnich trzeb (z mezimési¢nich poklesl pfejdou trzby k mezimési¢nimu rdstu). V meziroénim
vyjadfeni zGstanou trzby zaporné, jejich negativni tempa se budou ale postupné zmirriovat.

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoza €S (3. 3. 2023)
datum obdobi prognoza predtim*  2023** 2021 2022 2023 2024 2025
Pramysl (r/r) 10.3. leden 3,2 4,5 - 6,2 1,9 0,0 3,0 3,1
Maloobchod (r/r) 14.3. leden 7.7 -6.6 - 4,3 -3,2 -3,4 2,0 3.8
Zahr. obchod (mld) 9.3. leden 5,8 -1,2 - -6,7 -187,4 25 180 150
Bézny ucet (mid) 16.3. leden 14,2 -7,8 - 51,1 -380,1 -40 75 40

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceské nérodni banka, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy);
Pozn.: m/m je mezimésicni rast, r/r je meziro¢ni rist
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Nezaméstnanost
Nezaméstnanost zUstava i nadale nizka. Ackoliv . Podil nezaméstnanychosob
by se v pristich Gtvrtletich méla mirné zvysit, sl 1
celkové by mélo jit jen o relativné malé zmény ar a7 39 39 33 39
I 34 35 35 35
3.5 32 31 3.3

v %
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Zdroj: Ministerstvo prace a soc. vici, Gesk spofitelna (Eervend je prognéza GS)
Nezaméstnanost v ceské ekonomice zUstava stale na velmi pfiznivych Urovnich, coz je vidét na obou hlavnich ukazatelich.
Mira nezamé&stnanosti (CSU) se stale drzi pod 3 % a podil nezaméstnanych osob (MPSV) sice mirné vzrostl, z nemalé
&asti to ale bylo kv(ili sezénnosti (data CSU jsou sezénné ocisténa, data MPSV nikoliv). ZhorSeni makro vyvoje, ke kterému
dochazi, bude stat za pozvolnym rastem miry nezaméstnanosti. Na druhou stranu ale z eské ekonomiky nejdou signaly,
Ze by se nezaméstnanost méla vyraznégji zvysit. To je dano i tim, Ze trh prace se v CR zhorSuje ptedevsim pies pokles
realnych mezd.

Ceny priumyslovych vyrobcu

Inflace cen primyslovych vyrobcl postupné

Inflace cen pramyslowych vyrobet (PP1)

v mezirocnim srovnani slabne. Hlavnim ddvodem Y279 285 o - ]
je vliv srovnavaci zakladny, nicméné ve stejném ) 25.2 2= 541 ]
sméru pusobi i aktualni pokles cen nékterych . 213 501
komodit 2
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Zurog Gaoky stttk v, Goské spotona Sarvend jo progniza 5]
Inflace cen primyslovych vyrobcu (PPI) postupné slabne, kdyz hlavnim divodem je vliv srovnavaci zakladny. To by mélo
pokracovat i v dalSich mésicich, kdy by se PPl inflace méla v meziro&nim srovnani dostat pod 10 % jiz ve druhém Ctvrtleti
leto$niho roku. V Unoru navic doslo k mirnému poklesu cen ropy a nékterych dalSich komodit, coz by mélo rist cen dale
brzdit. Vzhledem k aktualnimu poklesu cen plynu a elektfiny na burzach dojde pfisti rok pravdépodobné k vyraznému
snizeni inflace cen pramyslovych vyrobcu s rizikem dokonce do zapornych hodnot (deflace).

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoza €S (3. 3. 2023)

datum obdobi prognoza predtim*  2023** 2021 2022 2023 2024 2025
Mira nezamést. 30.3. anor 2,3 2,2 2,2 2,9 2,4 2,9 3,0 2,8
Podil nezam. osob 8.3. anor 3,9 3,9 3,9 3,8 34 4,0 4,1 3,8
PPI inflace (m/m) 15.3. Gnor 0,4 58 58
PPI inflace (r/r) 15.3. anor 16,8 19,0 19,0 7,1 24,3 6,5 1,5 2,1

Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ministerstvo prace a soc. véci, Ceskéa spofitelna; * predchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy);
Pozn.: m/m je mezimésicni rast, r/r je meziroéni rist
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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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