MAKRO

Mésicni predikce

Jiti Polansky, analytik, research@csas.cz

Mésicni predikce - kvéten 2023

Shrnuti

Hruby domaci produkt se v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku mirné zvysil a ekonomika tak vyskocila z recese, kterou prosla ve
bude pUsobit pfedevsim zahrani¢ni obchod a postupné také spotfeba domacnosti. Oproti dubnu pfehodnocujeme prognézu
HDP mirné nahoru pro leto$ni rok a naopak mirné doll pro rok pfisti. DGvodem je ocekavany vyvoj HDP v eurozonég, kdy se
letos ¢eka rust o zhruba 0,6 % (puvodné se ¢ekalo méné), ale pfisti rok jen okolo 1-1,5 %.

Bfeznova inflace prekvapila smérem nahoru, kdyz za tim stal pfedevSim rust cen potravin (ackoliv nékteré indikatory
naznacovaly naopak jejich mozny pokles). A ceny potravin pravdépodobné rostly i v dubnu, kdyz se v jejich vyvoji zatim
vyraznéji neprojevuje Utlum spotfeby domacnosti. Stejnym smérem pusobi i aktualni rst cen pohonnych hmot z divodu
oznameného omezeni téZby ropy ze strany OPEC+. Prognézu inflace tak posouvame pro leto$ni rok mirné nahoru smérem
k pozvolnéjSimu zpomalovani.

Mira nezaméstnanosti zUstane nizka. Pro pfisti dva roky ale posouvame jeji o¢ekavanou hodnotu na mirné vys$si hladinu,
kdyz vliv bude mit pfedevSim ocekavany nizsi rdst HDP v eurozéné a ve stejném sméru, byt mirné, bude pusobit také
ocekavana konsolidace verfejnych financi. Rovnovaznou hodnotu miry nezaméstnanosti odhadujeme na zhruba 4 %.

Rist nominalnich mezd v leto$nim roce vyznamné zrychli. Didvodem je pfedevsim velmi vysoka inflace a z (ex-post pohledu)
az pfili§ nizky mzdovy rdst v lofiském roce vzhledem k makro vyvoji. V realném vyjadieni se mzdy vrati k ristu ve druhé
poloviné letoSniho roku, kdy by jiz inflace méla byt jednociferna.

Ceska narodni banka ponechala v kvétnu Grokové sazby v souladu s o&ekavanim na stavajici Grovni, nicméné pomér hlasti
byl 4:3.To muZe signalizovat rostouci obavy z budouciho inflaéniho vyvoje. Podle nasi stavajici prognézy ¢ekame pro nejblizsi
mésice stabilitu sazeb a jejich prvni pokles v zafi. Aktualné se ale vyrazné zvySuje riziko, ze by k prvnimu poklesu sazeb mohlo
dojit az v listopadu ¢i dokonce unoru.

Kurz koruny k euru zstava i nadale silny, kdyZ je ovlivnén pfiznivym trznim sentimentem a aktuainim postojem CNB. Pravé
za jesttabi komunikaci CNB miiZe byt snaha o podporu silné koruny, ktera mdze byt z pohledu CNB nyni kli¢ova. To je dano
tim, Zze Cast firem presla na Uvéry v eurech a dopady vysokych (korunovych) urokovych sazeb na vyvoj v ekonomice jsou tak
nyni nizSi (nizSi efektivita urokového transmisniho kanalu).

V dubnu se nédlada v ¢eské ekonomice vyznamné zlepsila, data PMI se ale naopak zhorsila, a to pfedev§im z divodu poklesu
novych zakazek. Celkoveé tak data predstihovych indikatord naznacuji, Ze pro druhé ¢tvrtleti by se vyvoj v ¢eské ekonomice
mohl zlepsit, nejistota ale pro druhou polovinu roku zlstava vyssi, a to oboustranné.

Progndza CS (duben) Progndza CS (kvéten)

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
HDP 315/ 2,5 0,2 3,2 3,0 HDP B15) 2,5 0,4 2,8 3,0
Inflace 3,8 15,1 10,3 2,6 2,1 Inflace 3,8 15,1 10,7 2,6 2,1
Mira nezamést. 2,9 2,4 2,9 3,0 2,8 Mira nezamést. 2,9 2,4 2,9 3,4 3,8
Nominalni mzdy 4.8 6,5 8,8 6,6 5,1 Nominalni mzdy 4,8 6,5 8,8 6,6 51
Realné mzdy 0,9 -7,5 -1,4 3,9 2,9 Realné mzdy 0,9 -7,5 -1,8 3,9 2,9
EUR/CZK 25,6 24,6 24,0 23,8 23,5 EUR/CZK 25,6 24,6 23,9 23,8 23,5
2W repo sazba 0,88 5,94 6,85 4,55 2,76 2W repo sazba 0,88 5,94 6,85 4,55 2,76
Zdroj: CSU, CNB, Ceska spotitelna (kurz a repo jsou roéni priméry) Zdroj: CSU, CNB, Ceska spofitelna (kurz a repo jsou roéni praméry)
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Ceska narodni banka

Prvni snizeni sazeb ¢ekdame na zarijovém zasedani, ,Hlawnisazbalhe
aktualné se ale vyrazné zvySuje riziko, Ze by to n o7 7 7 7 7 7 7
mohlo byt az v listopadu ¢i Gnoru s15.75

Sl

54

o

e Cot bk, ok i i 09 ot s OO
Ceska narodni banka ponechala v kvétnu Grokové sazby dle o&ekavani na stavajici trovni, nicméné pomér hlast byl 4:3.To
miZe signalizovat rostouci obavy z budouciho infladniho vyvoje. CNB tak zlstava v lehce jestfabi pozici, kdyZ zaprvé
nevylu€uje moznost dodateCného zvySeni sazeb, a zadruhé pak fika, Ze zaCne snizovat sazby pozdéji, nez nyni ¢eka trh.
Jednim z diivodi mize byt vyvoj mezd, ktery na zadatku letodniho roku mohl byt kolem 10 %, coz pro CNB predstavuje
proinflaéni riziko. Druhym ddvodem za sougasnou komunikaci CNB muze byt snaha udrzet korunu na silné hlading. Navic
CNB &eka na podobu fiskalni konsolidace, ktera by méla ochladit expanzivni nastaveni vefejnych financi, a ktera by méla
byt zvefejnéna béhem kvétna. Podle nasi stavajici prognézy €ekame prvni snizeni sazeb v zari, aktualné se ale
vyznamné zvysuje riziko, ze by to mohlo byt az v listopadu &i dokonce unoru. Pfesné nacasovani bude zalezet na
nove prichozich datech, ktera budou zvefejfiovana v pristich mésicich.

Spotrebitelska inflace

Inflace bude dale postupné zpomalovat, kdyz ,, Spotfebitelska (CPlyinflace ,
hlavnim divodem bude vliv srovnavaci zakladny 1 8
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Zdroj: Cesky statisticky iiad, Ceska spoiiteina Gervend je prognoza C5)
Inflace by méla pokraCovat v postupném sestupu. Ten je primarné ovlivnén vlivem srovnavaci zakladny, kdyz
z meziro¢niho srovnani vypadavaji po dvanacti mésicich silna loriska zvyseni cen. V mezimési¢nim vyjadfeni cekame
v dubnu mirné zvySeni cenové hladiny, a to pfedev§im z divodu rozhodnuti OPEC+ o poklesu objemu téZby ropy, které
se preneslo do rGstu cen pohonnych hmot, a dale pak kvuli vy§§im cenam potravin. U cen potravin ale zlistava nejistota
zvy$ena, a to obousmeérné, kdyz celkové i nadale ¢ekame jejich budouci korekci z duvodu nizs§i poptavky domacnosti.
V protiinflatnim sméru pusobi utlumena poptavka domacnosti, silna koruna, pokles cen energii a nemovitosti.

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoéza €S (4. 5. 2023)
datum obdobi prognoza predtim*  2023** 2021 2022 2023 2024 2025
Repo sazba (avg) 83, kvéten 7,00 7,00 7,00 0,88 5,94 6,85 4,55 2,76
Repo sazba (eop) 3,75 7,00 6,00 3,25 2,50
CPI inflace (m/m) 11.5. duben 0,4 0,1 2,3
CPl inflace (r/r) 11.5. duben 13,4 15,0 16,4 3,8 15,1 10,7 2,6 2,1

Zdroj: Ceské narodni banka, Cesky statisticky trad, Ceské spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni primér (bez prognézy);
Pozn.: U hlavni sazby CNB je avg roéni primér a eop konec roku, m/m je mezimésiéni riist, r/r je meziroéni riist
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Hruby domaci produkt

Ceskd ekonomika v prvnim &tvrtleti trochu
prekvapivé rostla, a to predevsim kvUli vyvoji

~vov

zahraniéni poptavky. V pfistich Ctvrtletich by se

mél jeji vyvoj dale zlepsit

meziroéni rust v %
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V prvnim Ctvrtleti letoSniho roku ¢eska ekonomika trochu prekvapivé mirné mezictvrtletné rostla (Cekal se naopak mirny
pokles HDP) a vyskocila tak z recese, ve které se pohybovala ve druhé poloviné loriského roku. Smérem dola i nadale
pUsobi predevsim spotfeba domacnosti negativné ovlivnéna vysokou inflaci. Opaénym smérem pusobi rust zahrani¢ni
ekonomiky, kdy timto smérem bude plsobit pfedevs§im zahrani¢ni obchod a postupné se slabnouci inflaci se k nému pfida
také spotfeba domacnosti. Oproti dubnu pfehodnocujeme prognézu HDP mirné nahoru pro leto$ni rok a naopak mirné
dold pro rok pfisti. DGvodem je oCekavany vyvoj HDP v eurozong, kdy se letos ¢eka rlst o zhruba 0,6 %, ale pfisti rok jen
okolo 1-1,5 %.

Realné mzdy

Rust nominalnich mezd v letoSnim roce zesili. Priimérna redlna mzda
V redlném vyjadreni se mzdy vrati k riistu ve tfetim

Ctvrtleti.
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Zdroj: Cosky statisticky Diad, Caské spofitaina (Earvend je prognéza GS)
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Rist nominalnich mezd v letoSnim roce vyznamné zrychli. Dlvodem je predevSim velmi vysoka inflace, ktera ovliviiuje
mzdova vyjednavani pro letosSni rok, a také stale silna poptavka po praci (pocet volnych pracovnich mist). Stejnym smérem
ale navic vyrazné puUsobi (z ex-post pohledu) az pfili§ nizky mzdovy rust v lofiském roce vzhledem k makro vyvoji. To
mohlo byt ovlivnéno obavami zaméstnancl ze zhor$eni ekonomického vyvoje (nizs§i mzdové pozadavky pfi vyjednavani)
a neustalym prekvapovanim inflace smérem nahoru. Pokud by leto$ni rist mezd byl zna¢né ovlivnén lofiskym rokem,
k €emuz se klonime, v pfistich dvou letech se rust mezd vrati k normalnim hodnotam (vysoky letos$ni rist mezd by byl
jednorazovy). V realném vyjadfeni se mzdy vrati k ristu ve druhé poloviné letoSniho roku, kdy by jiz inflace méla byt
jednociferna.

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoza €S (4. 5. 2023)

datum obdobi prognéza predtim*  2023** 2021 2022 2023 2024 2025
HDP (q/q) 31.7. 2Q 0,3 0,1 0,1
HDP (r/r) 31.7. 2Q -0,2 -0,2 -0,2 S5 2,5 0,4 2,8 3,0
Nom. mzdy (r/r) 5.6. 1Q 8,5 7,8 - 4.8 6,5 8,8 6,6 51
Realné mzdy (r/r) 5.6. 1Q -6,8 -6,9 - 0,9 -7,5 -1,8 3,9 2,9

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna; * pfedchozi étvrtleti, ** dosavadni primér (bez prognézy);
Pozn.: g/q je mezictvrtletni rast, r/r je meziroéni rist
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Pramyslova produkce

V bfeznu pramyslova produkce pravdépodobné 1o Pramyslové produkce
zesilila svj mezirocni rdst, data ale zdstanou A i |
rozkolisana
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Zdrof: Casky statisticky (fad, Ceska spoiitelna (Gervend s prognéza CS)

V bfeznu doslo k vyznamnému zlep$eni nalady v primyslu, ktera odrazela vyssi zahrani¢ni poptavku, pokles cen energii
a niz8i ceny nékterych dalSich vstupa (komodit). Vedle toho vyrazné rostla produkce automobill, coz bylo ovlivnéno
obnovenim dodavek nékterych komponent po Unorovych nucenych odstavkach. Opaénym smérem ale pusobila nizka
domaci poptavka a v nékterych sektorech i ochlazeni zahrani¢ni poptavky. Celkové tak ¢ekame, zZe primyslova produkce
mirné zesilila svij rust, nicméné data mohou zUstat na mésicni bazi rozkolisana.

Maloobchodni trzby

Slabnuti inflace, zlepSeni sentimentu domacnosti » Maloobchodni triby . ,
a zesileni mzdového rlstu budou stat za ol |
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Zdroj: Cesky statisticky liad, Ceské spoiiteina (Eervend je prognoza GS)

Meziro€ni vyvoj maloobchodnich trzeb pokracuje v hlubokém zaporu, ktery je ovlivnén pfedevSim vysokou inflaci a
utlumem ekonomické aktivity. To se ale bude postupné ménit, kdyz slabnouci inflace spolu se zlepSenim nalady
domacnosti a zesilenim mzdového ristu pfispé€ji k oziveni vyvoje maloobchodnich trzeb. Ty by tak mély prejit
k mezimésiCnimu rdstu. V meziro€nim vyjadfeni zGstanou trzby zaporné jesté béhem druhého Ctvrtleti, ve tfetim by se jiz
ale mély vratit k rdstu.

Kratkodoba prognéza €S Stfednédoba prognoza €S (4. 5. 2023)
datum obdobi prognoza predtim*  2023** 2021 2022 2023 2024 2025
Pramysl (r/r) 9.5. brezen 2,3 2,0 0,2 6,2 1,9 1,0 2,6 3,1
Maloobchod (r/r) 5.5, brezen -6,6 -6,6 -6,7 4,1 -3,2 -1,8 2,4 3,3
Zahr. obchod (mld) 9.5. brezen 16,4 14,3 285 -6,7 -187,4 85 180 150
Bézny ucet (mld) 12.5. brezen 155 13,3 26,0 -51,1 -380,1 10 75 40

Zdroj: Cesky statisticky tirad, Ceska narodni banka, Ceska spofitelna; * pfedchozi mésic, ** dosavadni priimér (bez prognézy), u zahraniéniho obchodu a
bézného uctu jde o soucet v mld,
Pozn.: m/m je mezimésicni rast, r/r je meziroéni rist
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Nezaméstnanost

Nezaméstnanost zUstava i nadale nizka. Ackoliv
by se v pristich Gtvrtletich méla mirné zvysit,
celkové by mélo jit jen o relativné malé zmény

KVETEN 2023
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Zdroj: Ministerstvo prace a soc. véci, Caska spofitelna (Gsrven fe prognéza CS)

Nezaméstnanost zlstava i nadale velmi nizka, coz je vidét na obou hlavnich ukazatelich, kdyZz mira nezaméstnanosti
(CSU) je pod 3 % a podil nezaméstnanych osob (MPSV) pod 4 %. V nasledujicich &tvrtletich by se nezaméstnanost méla
mirné zvySovat. Timto smérem bude pusobit ochlazeni domaci i zahrani¢ni poptavky (do nezaméstnanosti se pfenese
mirna recese, kterou ¢eska ekonomika prosla, a stejnym smérem pak bude plsobit i relativné nizky rdst HDP v eurozéné
béhem letoSniho roku). Celkoveé ale i tak zUstane nezaméstnanost pfizniva. O€ekavané snizeni podilu nezaméstnanych
osob b&hem dubna je déano sezénnim vlivem (data MPSV nejsou narozdil od dat CSU sezénné& ocisténa).

Ceny priumyslovych vyrobcu

Inflace cen primyslovych vyrobcl postupné
slabne, kdyz timto smérem pusobi vliv srovnavaci
zakladny a pokles cen energii

" Inflace cen pramyslovych vyrobet (PPI)
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Zdroj: Cosky statisticky iiad, Caska spoiteina (Eerven je prognéza CS)

Inflace cen primyslovych vyrobcu (PPIl) postupné slabne, kdyZ hlavnim divodem je vliv srovnavaci zakladny. Stejnym
smérem puUsobi pokles cen energii. Na zacatku roku také klesala cena ropy, coz se ale v dubnu otocilo z ddvodu
oznameného omezeni tézby ropy ze strany OPEC+. Cena ropy se tak v dubnu zvysila, coz pravdépodobné zpusobi
docasny rast cen v mezimési¢nim vyjadfeni (v kvétnu by ale mohly ceny ropy znovu mirné poklesnout, kdyz vliv bude mit

oCekavané zhorSeni makro vyvoje v USA).

Kratkodoba prognoéza €S
datum obdobi prognoza  predtim*
Mira nezamést. 1.6. duben 2,6 2,5
Podil nezam. osob 10.5. duben 3,6 3,7
PPl inflace (m/m) 18.5. duben 0.8 -1,0
PPl inflace (r/r) 18.5. duben 8,0 10,2

Stfednédoba prognoza €S (4. 5. 2023)

2023** 2021 2022 2023 2024 2025
2,6 2,9 2,4 2,9 3,4 3,8
3,8 3,8 3,4 4,0 4,6 4,8
1,5
15,1 7,1 24,3 6,8 1,2 2,2

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ministerstvo prace a soc. véci, Ceska spofitelna; * predchozi mésic, ** dosavadni primér (bez progndzy);

Pozn.: m/m je mezimésicni rust, r/r je meziroéni rist
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Predstihové indikatory

Vyvoj predstihovych indikator( zlstava nejednoznacny, kdyz na jedné strané stoji vyrazné dubnové zlep$eni sentimentu
jak u domacnosti, tak i podnikatell. To je ovlivnéno skonéenim zimniho obdobi, zlevnénim cen energii a komodit a lepsi
nez oCekavanou zahrani¢ni poptavkou. Na druhé strané pak stoji PMI, které se v dubnu vyznamné zhorsilo, kdyz za tim
stal pokles novych zakazek, pfedevsim ze zahranici. Celkové tak data naznacuiji, Zze pro druhé &tvrtleti by se vyvoj v Ceské
ekonomice mohl zlepsit, nejistota ale pro druhou polovinu roku zUstava vyssi, a to oboustranné.
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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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