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Uvod

PFredstavujeme vam prehled ,,MAZARS REPORT: Ekonomika

a financni trhy*, ve kterém pro vas na Ctvrtletni bazi sledujeme
vyvoj domaci a zahraniéni ekonomiky a finanénich trhi. Déle

se dozvite informace o sménnych kurzech, o zménach trhu prace
a mezd a budete mit prehled o trendech v rustu cen kli¢ovych
komodit. Diky newsletteru ziskate orientaci ohledné HDP,

inflace a v dalSich klic¢ovych makroekonomickych datech

a ukazatelich.

VéFime, Ze se tento prehled stane pro vas uZiteénym privodcem
i vzhledem k aktualnimu nestabilnimu ekonomickému vyvoji
a pfipadné pomuze minimalizovat rizika pro vas business.

vas Mazars
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1. Pfehled nejdulezitéjsich udalosti v ¢eské ekonomice

1.1 Zakladni shrnuti

* Riist HDP bude postupné zpomalovat, CNB predpoklada na prelomu roku 2022 pokles ekonomické aktivity
v meziro¢nim vyjadreni (negativni rist HDP na bazi q/q ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2022).

* Ceny elektrické energie a zemniho plynu v CR od poloviny &ervna se opét vyrazné zvy3uiji
a dosahuji historickych maxim. (viz. dale Plynova krize a jeji dopady).

* Rist spotrebitelskych cen se bude i v roce 2023 pohybovat vysoce nad inflanim cilem CNB (primérna
mezirocni inflace v roce 2023 na Urovni 9,5 % — odhad CNB), do blizkosti inflaéniho cile CNB (2,0 %)
by se méla dostat az na zacatku roku 2024,

* Korunové urokové sazby podle finanéniho trhu (vynosova kfivka) i predikce medidnu financénich analytik
pravdépodobné dosahly své maximalini Grovné vtomto cyklu a predpoklada se jejich postupné snizovani
vroce 2023.

* Vyvoj sménného kurzu EUR/CZK je silné zavisly na objemech a tGrovnich intervenci CNB na posileni koruny,
median projekce finan¢nich analytikl predpoklada oscilaci sménného kurzu okolo soucasnych trovni,
hlavnim faktorem pro vyvoj koruny zlstéava rychlost poklesu devizovych rezerv CNB.

e Podil financovaniv EUR nefinanc¢nich spolecnosti vyrazné roste, naproti tomu obchodni bilance CR
se vroce 2022 propada do vysoce negativnich bilanci, vysledkem je znac¢ny rlist ménového rizika
nefinanc¢nich spolecnosti.

¢ Pomér dluhu statniho sektoru k HDP se vlivem vysoké inflace bude stabilizovat na urovnich 40 % - 45 %
HDP, nominalné vsak dale poroste. Rizikem pro naklady financovani statniho dluhu je zhorSeni ratingu CR
(agentura Moody’s v srpnu zhorsila vyhled ratingu CR na negativni).

Predikce ekonomického vyvoje CR je zatiZena znaénymi nejistotami, po&inaje dostupnosti a cenou energi
a dalsich komodit, jejich dopadem na celkovou poptavku domacnosti, vysledkem mzdovych vyjednavani
na rok 2023 a v neposledni fadé i pfipadnymi proti-pandemickymi restrikcemiv zimni sezéné.
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1.2 Plynova krize a jeji dopady

Ceny zemniho plynu s dodanim 1M a 1Y na némeckém trhu THE




2.1 Shrnuti prognézy ekonomického vyvoje dle CNB

Zékladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%)
Rust HDP
Prumérna nominalni mzda
Ménovy kurz (CZK/EUR)
Urokova sazba 3M PRIBOR (v %)
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.2 Progndza vyvoje tuzemského HDP

+ Z&kladni scénar CNB ocekava rychlejsi riist HDP v roce 2022 na Urovni 2,3 %, ale pouze vlivem lepsiho
nez oéekavaného vykonu ekonomiky v prvnim pololeti roku 2022. Na vyhledu CNB o&ekava zpomaleni
ekonomiky, které na prelomu roku bude znamenat pokles ekonomické aktivity v meziro¢nim vyjadreni.
RUst ekonomiky by mél v roce 2023 velmi mirné oZivit a dosahnout vyse 1,1 %.

 Hospodafsky rlist ve druhé poloviné roku letodniho roku vyrazné zpomali. CNB o&ekava predevéim vyrazny
propad spotreby domdcnosti vlivem poklesu redlnych pfijmui a ristu zivotnich nakladt. Podniky budou
v podminkach vysoké nejistoty omezovat investice, i vlivem zhorsené financni situace a nizké domaci
poptavky. PFispévek ¢istého vyvozu bude mirné kladny, ale jako disledek citelného zchlazeni domaci
poptavky nikoliv vlivem rlstu exportu.

e Dosavadni prehtivani Ceské ekonomiky letos pomérné rychle odezni a ekonomika se prechodné bude
nachazet pod svym potencidlem.

HDP (mezirocni zmény v %, pfispévky v p.b., stalé ceny, sezonné ocisténo)

15

118 119 120 V21 122 123 124

—— HDP mm Cisty vyvoz

Bl Spotfeba domacnosti B Zména stavu zasob
B Spotreba vlady Bl Vydaje nezisk. instituci
" Tvorba hrub. fix. kapitalu

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.3 Progndza vyvoje inflace

* Meziro¢niinflace v ¢ervenci 2022 vzrostla na troven 17,5 % (zverejnéno po vydani stavajici prognézy CNB)
avyrazneé prekrocila horni troven inflacniho tolerancniho pasma CNB (3 %).

« Zzéakladni predikce CNB predpoklada prlimér meziroéni inflace ve &tvrtém &tvrtleti 2022 na trovni 19,7 %,
respektive 11,5 % v druhém Ctvrtleti 2023. Do inflaéniho pasma CNB by se inflace méla podle prognézy CNB
navratit v prvnim ctvrtleti roku 2024 (2,7 %).

* Razantné rostouci Ucty za energie spojené s bydlenim a vyrazny rist cen agrarnich komodit vedouci
k dal$imu zdrazovani potravin bude udrzovat inflaci na vysokych trovnich i v roce 2023. Vliv plsobeni
vysokych dovoznich cen bude (diky statistickému efektu vysoké zakladny) postupné odeznivat a CNB
predpoklada vlivem ekonomického zpomaleni pokles vyrobnich a prodejnich marzi, ktery pfispéje
k postupnému snizovani inflace smérem k inflacnimu cili na prodlouZzeném horizontu ménové politiky.
Predpokladem predikce je vyrazné zaostavani tempa ristu nomindlnich mezd za inflaci.

Struktura inflace a jeji prognéza

v %, prispévky v p. b.
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Bl Jadrova inflace 2 Ceny pohonnych hmot
Bl Ceny potravin I Nepfiimé dané v trznich cenach
Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.4 Progndza vyvoje trhu prace a vyvoje mezd

* Prognéza CNB predpoklada, Ze napéti na trhu prace se postupné ztlumi poklesem ekonomické aktivity
a prichodem uprchliki z Ukrajiny. CNB o&ekava, Ze firmy v dobé rostoucich cen nakladi (energii) a zpomaleni
ekonomiky nebudou schopny zrychlit rist trznich mezd v soukromém sektoru a v netrznich odvétvich
porostou v nasledujicich letech platy ve srovnani's pred-pandemickou dobou vyrazné mirnéjsim tempem.
Zaroven vSak predpoklada pouze velmi mirné zvyseni nezaméstnanosti a nizkou dynamiku mezd, které

by vlivem vysoké inflace mély v roce 2022 redlné klesnout o vice nez 10 %.

* Mzdova statistika bude i v roce 2022 ovlivhéna velkym mnoZstvim jednorazovych faktort. Odhad ristu
primérné nominalni mzdy byl snizen na 4,5 % pro rok 2022 a zvy$en na 6,2 % v roce 2023,

Prognéza mzdového vyvoje

meziroéni zmény v %
14
12 h'__'”""-,:i

118 119 120 121 122 123 124

—— Nominalni mzdy celkem

—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.5 Vyvoj a progndza urokovych sazeb

 Bankovnirada CNB na srpnovém ménové-politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu na Grovni
7,00 %, v souladu se zakladnim scénafem progndzy (s posunutym horizontem ménové politiky). S prognézou
je konzistentni stabilita trznich drokovych sazeb ndsledovany jejich rychlym poklesem v roce 2023 (pramér
repo sazby CNB za 4Q 2023 na trovni 3,60 %).

* Scénafs nezménénym horizontem ménové politiky 12-18 mésicl naopak ukazuje na potrebu dal$iho zvyseni
urokovych sazeb.

* Finanéni trh v soucasnosti o&ekdva vy3$i drovef Grokovych sazeb ne? zakladni scéna¥ prognézy CNB v roce
2023. Financni trh oéekdvd 3M PRIBOR v srpnu 2023 na Urovnich blizkych 6,20 % (zatimco primér sazby
3M PRIBOR ve 3Q 2022 je v progndze na Urovni 5,00 %).

Prognodza urokovych sazeb (zékladni scénar)
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Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.6 Progndza vyvoje sménnych kurzi
* Koruna by podle progndzy ve druhé poloviné roku 2022 a v roce 2023 méla oslabovat ¢astecné také vlivem
nizsiho urokového diferencialu mezi EUR a CZK. Sménny kurz EUR/CZK by mél v ro¢nim horizontu oslabit

az na urovné okolo 25,80, tj. na urovni blizkym forwardovym kurziim obchodovanych na financnich trzich
na stejné obdobi.

* Oslabeni smé&nného kurzu EUR/CZK v prognéze nepredstavuje zadvazek CNB postupné sniZovat tirovné
na kterych intervenuje od kvétna 2022 na podporu koruny.

Prognéza ménového kurzu

nominalni ménovy kurz
28
27
26
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24
23
22
21

20
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CZK/EUR — CZK/USD
Graf: CNB
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3. Zakladni makroekonomicka data/svet

3.1 Aktualni vyvoj svétového HDP

USA — HDP za 2Q 2022 se nachazelo na trovni -0,9 % q/q (anualizovang),
jedna se o druhé negativni Ctvrtletiv radé

Eurozéna — HDP Eurozény za 1Q 2022 se nachdzelo na Grovni +0,7 % q/q (+4,0 % y/y)

HDP - predikce FED' 1,7 % 1,7 %
HDP - predikce ECB' 2,8% 2,1%
" predikce z &ervna 2022, dal§i aktualizace v za¥ 2022, predikce na bazi y/y.
3.2 Aktualni vyvoj inflace a ndkupniho chovani spotrebitell

USA - spotiebitelskd inflace CPI se vdubnu 2022 nachazela na trovni 8,5 % y/y

Eurozdna - spotiebitelska inflace se v Cervenci 2022 nachdzela na trovni 8,9 % y/y

PCEy/y R .
- predikce FED 52% 26%
Inflace y/y 6,8 % 3,5%

- predikce ECB




3. Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA - od bfezna S&P PMI indikatory postupné klesaji, v Cervenci 2022 se index S&P PMI Services prekvapivé
dostal na Uroven nizsi nez 50 bodu, kterd signalizuje kontrakci (obdobny index ISM Non-manufacturing kontrakci
neindikuje). Vyvoj indexd S&P PMI jasné ukazuje trend vyrazného zpomaleni americké ekonomiky

Eurozdna — v Eurozéné vidime obdobny vyvoj jako v USA s tim rozdilem, Ze index S&P PMI Services naopak z{stava
na rlstovych trovnich a hodnota indexu PMI Manufacturing se v Cervenci dostala tésné pod drover 50. Negativni
vyhled primyslu v Némecku je podporen statistikou IFO business expectations, kterd ukazuje velmi pesimisticka
ocekavaniv némeckého priimyslu (srovnatelna s rovnémi roku 2008).

Ceny priimyslovych producentt (PPI) rostou v soucasnosti v Ceské republice 0 26,8 % ro¢né, v Eurozéné dokonce
o vice nez 35,8 % rocné, dochazi vsak k jejich stabilizaci nebo dokonce mirnému poklesu, zpomaleni ekonomiky
indikované S&P PMI indikatory se tedy zaCina projevovat i v cenové oblasti.

S&P PMI - 07/2022

USA 47,7 52,8 47,3
Eurozodna 49,9 49,8 51,2
CR 46,8

(hodnota indexu PMI nad 50 indikuje rist, hodnota indexu PMI pod 50 indikuje pokles)




4. Financni trhy

4.1 Sménny kurz EUR/CZK

 Predikce financ¢nich analytikl v anketé Reuters FX Poll z 03/08/2022 predpokladaji na rozdil od zakladniho
scénaie CNB stabilitu sm&nného kurzu EUR/CZK v priib&hu leto$niho roku — median odhadu EUR/CZK 24,50
na konci ¢ervence 2023 je niz$i nez hodnota kurzu v zakladnim scénéafi CNB (priimérny kurz v 3Q 2023
v zakladnim scénati CNB je 25,80).

Reuters FX Poll 03/08/2022

— EEA

Data: Refinitiv

V priib&hu kvétna 2022 po jmenovani nového guvernéra CNB vynaloZila na ménové intervence piiblizné

3,5 miliardy EUR a podafilo se ji posilit sménny kurz EUR/CZK na hodnoty blizké pred intervencemi (Urovné
okolo 24,75). Nasledujici t¥i mésice koruna vykazovala velmi nizkou volatilitu diky pokracujicim intervencim
CNB na jeji podporu (statistika vyddvana CNB se zpozdénim ukazuje nédkup dal$ich vice neZ 7 miliard EUR

v priib&hu éervna 2022). V soucasnosti probihajici intervence pomahaji CNB v boji s vysokou inflaci (omezuje
rust dovoznich cen a stahuje koruny z penézniho obéhu), potencidlnim problémem je omezenost devizovych
rezerv CNB. Z pohledu podilu rezerv k HDP ma CNB jedny z nejvétsich devizovych rezerv na svété, v nominalni
hodnote vsak jejich velikost neni tak vyznamna. Pokud by intervence vyrazné sniZily objem devizovych rezerv,
CNB by byla nucena zaéit tyto intervence omezovat (nizsi objemy intervenci, zfejmé v kombinaci s vy$simi
intervenénimi Urovnémi) nebo jako madarska centralni banka pouzit na obranu koruny vyssi Grokové sazby.
Objem devizovych rezerv CNB a rychlost jejich zmény je v sou¢asnosti nejpodstatnéjsi informaci pro dalsi
vyvoj sménného kurzu EUR/CZK.

Na prodej koruny ze strany zahraniénich investord ma vyznamny vliv monetarni politika centralnich bank.

Na jedné strané FED i ECB normalizuji monetarni politiku (zvysSuji Grokové sazby, stabilizuji nebo dokonce
redukuji hodnotu finanénich aktiv na svych bilancich), na druhé strané nova Bankovni rada CNB indikuje spi$e
stabilitu Urokovych sazeb. P¥i vyrazné vys$i inflaci v CR neZ v USA nebo Eurozdéné jsou tak korunové redlné
urokové sazby vyrazné nizsi nez v pfipadé eura nebo dolaru, coz snizuje jeji atraktivitu. Zaroven bézny ucet

i obchodni bilance CR se na rozdil od minulych let nachdzi ve vyrazném deficitu (stejné jako verejné finance),
tedy i financni toky z redlné ekonomiky plsobi v neprospéch koruny. Koruna je v sou¢asnosti podporovana
pouze intervencemi CNB a snizujicim se nominalnim trokovym diferencidlem, ostatni faktory jsou pro korunu
nepfiznivé. V pfipadé omezeni nebo ukonéenf intervenci CNB by nefinanéni podniky v CR byly vystaveny
ztratam z eurovych Uvérd, které neodpovidaji pfijmim v euru.
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4. Financni trhy

4.2 \lyvoj EUR/CZK v roce 2022

Daily FOREX EURCZK= 11.01.2022 - 29.08.2022 (GMT)

BarOHLC; FOREX EURCZK=; Bid; 17.08.2022; 24,523; 24,575; 24,517; 24,571; +0,048; (+0,20%) Price
czK
r2s59

17 24 31 07 14 21 28 07 14 21 28 04 11 18 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22
leden 2022 anor 2022 | biezen 2022 | duben 2022 | kvéten 2022 | &erven 2022 |  éervenec2022 | srpen 2022

Data a graf: Refinitiv




4. Financni trhy

4.3 Urokové sazby

o Zakladni sazba americké centrdini banky FED byla na Cervencovém zasedani zvySena o 0,75 % na soucashou
hodnotu 2,25 % - 2,50 %, a median predikci ¢lent FOMC indikuje jejich dal$i zvy$eni do konce roku 2022 na
uroven 3,25 % — 3,50 %. Zaroven FED utahuje monetarni politiku odprodejem dFive nakoupenych financ¢nich
aktiv ze své bilance.

 Stejné tak ECB ukoncilav ¢ervenci program nakupu aktiv a poprvé po jedendcti letech zvysila depozitni
urokovou sazbu o 0,50 % a indikuje jeji dalsi zvySovani v letosnim roce (soucasna depozitni sazba ECB 0,00 %).

e ZvySeni Urokovych sazeb v éervnu letosniho roku mize byt s nemalou pravdépodobnosti poslednt.
Nestandardni zména horizontu monetarni politiky Bankovni radou CNB, kterd vedla k vyraznému snizenf
trajektorie Urokovych sazeb v prognéze CNB, je zfetelnym signdlem o soucasnych preferencich nové vétsiny
v Bankovni radé CNB. Hodnota sazby 3M Pribor pro data do konce roku se obchoduje na stabilnich tGrovnich
blizkych 7,25 % (konzistentnich se stabilitou repo sazby CNB 7,00 %). Dlouhodobé tirokové sazby od
poloviny éervna zadaly vyrazné padat v reakci na zpomalujici ekonomiku a zmény v komunikaci CNB.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti pét let

Daily MONEY CZKAM6PR5Y= 27.01.2021 - 15.09.2022 (GMT)

Cndl; MONEY CZKAM6PR5Y=; Bid; 17.08.2022; 4,6300; 4,6800; 4,6200; 4,6600; +0,0300; (+0,65%) Price
czK
6,3

16 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 01 18 02 16 01 16 01 18 01 16 01
Q12021 | Q22021 | Q32021 | Q4 2021 Q12022 | Q22022 | Q3 2022

Data a graf: Refinitiv
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