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Uvod

Predstavujeme vam dalsi ¢islo prehledu ,,MAZARS REPORT:
Ekonomika a finanéni trhy*, ve kterém pro vas na Ctvrtletni bazi
sledujeme vyvoj domaci a zahraniéni ekonomiky a finanénich trhu.
Dale se dozvite informace o sménnych kurzech, o zménach trhu
prace a mezd a budete mit pfehled 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

* Pokles HDP se bude déle prohlubovat; CNB predpoklada v roce 2023 pokles ekonomické aktivity
v meziro¢nim vyjadreni (t¥i Ctvrtleti negativniho ristu HDP na bazi g/q az do prvniho Ctvrtleti 2023).

* Rist spotrebitelskych cen se bude i v roce 2023 pohybovat vysoce nad inflaénim cilem CNB (primérna
meziro¢ni inflace v roce 2023 na Urovni 9,1 % — odhad CNB).

 Redlné pFijmyiv piitim roce budou podle predikce CNB klesat, nebot piredpoklddané tempo rlistu
nominalnich mezd (ptiblizné 7 %) bude zaostavat za inflaci.

* Ceny elektrické energie a zemniho plynu v CR od léta vyrazné poklesly, ale stéle se roéni fixace doddvek
pohybuji na vyrazné vyssich urovnich nez na jare 2022 (elektricka energie 340 EUR/MWh, zemni plyn
130 EUR/MWh). Naplnénost zdsobnikd je v souc¢asnosti na nejvy$si Grovni za poslednich pét let.

e Korunové tUrokové sazby pravdépodobné dosahly své maximalni drovné vtomto cyklu, predpoklada
se vSak pouze jejich velmi mirné snizovaniv roce 2023. Naproti tomu EUR a USD trokové sazby budou
v prvni poloviné roku 2023 dle rust.

* Vyvoj sménného kurzu EUR/CZK je pomérné stabilni diky m&novym intervencim CNB. Hlavnim rizikem
pro vyvoj koruny zUstava pripadny vyrazny pokles devizovych rezerv CNB.

Predikce ekonomického vyvoje CR je zatizena znaénymi nejistotami, finanéni trhy citlivé reaguji na nové
prichazejici data o vyvoji ekonomiky Upravou obchodovanych cen.
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1. Pfehled nejdulezitéjSich udalosti v ¢eské ekonomice

1.2 Ceny zemniho plynu s dodanim 1M a 1Y na evropském trhu TTF

TTF1M C125.20 v Z131.00 Y
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1. Pfehled nejdulezitéjsich udalosti v ¢eské ekonomice

1.3 EUR financovani v CR

Od roku 2021 dochdzi k vyraznému zhorseni obchodni bilance CR a zaroveri znaénému riistu objemu financovani
v EUR nefinanénimi podniky v CR. V sou¢asnosti EUR Gvéry maji vice nez 40% podil na celkovém financovéni
nefinan&nich spoleénostiv CR. Dostupnd data potvrzuji hypotézu, ze nardist Gvérl v EUR primarné souvisi se
snahou nefinanénich podnikd omezit rist Urokovych nakladl v éeskych korundach, zatimco pfirozené zajisténi
ménového rizika v rozhodovani o zplsobu financovani je méné dulezité. Splaceni ivérl v EUR je tak pro mnoho
spolec¢nosti spojeno s ménovym rizikem oslabeni ¢eské koruny k EUR.

% 1,000
600 -200

[HODNOTA UVERU NFP |

400 w///

100 —5013 2014 2015 2016 2017 2016 2018 2020 2021 2022 %

—— UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM V CIZICH MENACH (CR) OBCHODNI BILANCE 1Y
—— OBCHODNI BILANCE CR (PLOVOUCI 12M) I |

Source: Refinitiv Datastream

1.4 Rizika oslabeni koruny

 Soucasné intervence CNB nepredstavuji obdobu kurzového zavazku z obdobi 2013-2017, CNB se nezavazuje
branit oslabeni koruny na prfedem specifikované trovni.

+ Ceska ekonomika se nachdzi po dlouhé dobé& v situaci dvojiho deficitu (zdporna obchodni bilance,
rozpoctovy schodek). V roce 1997 ved| dvoji deficit ke spekulativnimu ttoku na ¢eskou korunu s negativnimi
dopady na ¢eské hospodarstvi.

« Nominalni Grokové sazby jsou sice stale vy$si v CR neZ v Eurozéné a USA, ale redIné trokové sazby (zvIdsété
v USA) jsou vyrazné vyssi nez v pripadé ceské koruny. ZvySovani USD a EUR Urokovych sazeb déle sniZuje
atraktivitu koruny pro zahranicni investory a tim zvysuje pravdépodobnost jejiho prodeje.

Jedinym vyrazné pozitivnim faktorem pro éeskou korunu zatim zlstéva deklarovana pfipravenost CNB
pouzivat devizové rezervy na podporu koruny, kterd vSak neni permanentnim zdvazkem CNB a mdze byt
z riznych pricin ukonéena.
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.1 Shrnuti prognézy ekonomického vyvoje dle CNB
* Novéa ekonomickd prognéza CNB vyvoje Eeské ekonomiky (Zprava o ménové politice IV. 2022), zveiejnéna
po zasedani bankovni rady CNB v listopadu 2022.

* Ve srovnanis predchozi prognézou analyticky team CNB predpokladé vyraznéj$i pokles HDP v letech 2023-
2024, predikce inflace nebyla vyrazné zménéna.

e Sménny kurz EUR/CZK byl pfedevsim v roce 2023 upraven ve smeéru silnéjsiho kurzu EUR/CZK, zaroven nova
progndza indikuje vyssi urokové sazby 3M Pribor v letech 2023-2024 (respektive vyrazné nizsi pokles repo
sazby CNB, nez v srpnové progndze).

* Bankovnirada vyhodnotila rizika progndzy na horizontu ménové politiky jako vyrazné a jdouci obéma sméry.

Zakladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%) 15,8 9,1
HDP 2,2 -0,7

Prumérna nominalni mzda 6,3 7,7
Ménovy kurz (CZK/EUR) 24,6 24,8

Urokova sazba 3M PRIBOR (%) 6,6 7,0




2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.2 Progndza vyvoje tuzemského HDP

Zékladni scénai CNB o&ekava riist HDP v roce 2022 na Urovni 2,2 %, ale pouze vlivem lep$iho vykonu
ekonomiky v prvnim pololeti roku 2022, Na vyhledu CNB o&ekava pokracovéni poklesu ekonomické aktivity
(prvni odhad HDP za 3Q 2022 - 0,4 % q/q) ve Ctvrtletnim vyjadreni az do prvniho Ctvrtleti roku 2023.
Vykon ekonomiky by mél v roce 2023 poklesnout o0 -0,7 %.

Hospodarsky rlist v poslednim &tvrtleti leto$niho roku vyrazné zpomali. CNB oéekdvé predevsim vyrazny
propad spotreby domacnosti vlivem poklesu redlnych pfijma. Podniky budou v podminkéch vysoké nejistoty
omezovat investice, i vlivem zhor$ené finanéni situace a nizké domaci poptévky, tvorba zadsob naopak zlistane
zvysena. Vyvoz bude tlumen poklesem poptavky v eurozéné, coz bude omezovat i kladny prispévek Cistého
vyvozu k rtstu HDP.

Prehtivani Ceské ekonomiky rychle odezniva a ekonomika se prechodné bude nachdazet pod svym potencialem.

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

15

118 119 120 /21 W22 123 124

—— HDP mam Cisty vyvoz

B Spotreba domacnosti BN Zmeéna stavu zasob
Bl Spotfeba vlad. instituci 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

74

» Meziroéni inflace v Fijnu 2022 poklesla na troveri 15,1 % (zverejnéno po vydani stavajici prognézy CNB)
vlivem zapogitani statni podpory do cen energii CSU v roce 2022. Bez zapod&itani podpory by se inflace
nachdazela v souladu s prognézou CNB a finan&nich instituci nad Grovni 18 %, vyrazné nad horni trovni
inflaéniho toleranéniho pdsma CNB (3 %).

» zakladni predikce CNB predpoklada priimér meziroéni inflace v prvnim &tvrtleti 2023 na Grovni 14,9 %,
10,2 % v druhém Ctvrtleti 2023 a 4,2 % v poslednim Ctvrtleti 2023. Do inflaéniho pasma CNB by se inflace
méla podle progndzy CNB navratit v prvnim Ctvrtleti roku 2024 (2,7 %)".

* Vliv plsobenivysokych dovoznich cen bude v roce 2023 (diky statistickému efektu vysoké zékladny)

.....

poplatki za obnovitelné zdroje energie, cenové stropy). CNB predpoklada, Ze k dosaZeni inflaéniho cile
prispéje plsobeni monetérni politiky (vy$si Urokové sazby) a zaroven i vyrazny propad redlnych mezd,
ktery utlumi poptavkovou inflaci.

'Nastaveni modelu CNB vzdy na horizontu ménové politiky indikuje dosazeni inflaéniho cile.

Struktura inflace a jeji prognéza
v %, pfispévky v p. b.

20
15
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Y18 1119 120 V21 122 123 /24

—— Inflace ~ Regulované ceny
Bl Jadrovainflace = Ceny pohonnych hmot
Bl Ceny potravin I Nepfimé 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 predpokladd, e zaméstnanost v letodnim roce dosahla svého vrcholu a nasledné bude
pozvolna klesat v reakci na propad ekonomické aktivity. Propad redlnych p¥ijmG bude pokracovat i v roce
2023, nebot tempo rdstu nomindlnich mezd bude i v dal$ich ¢tvrtletich zaostavat za inflaci. Rist mezd
v soukromém sektoru bude vy$$i ne v netrznich odvétvich. CNB ocekdva mzdovou dynamiku na trovni
7 % v letodnim i pFistim roce, vyraznéjsi rist redlnych mezd by mél nastat az v roce 2024.

e Mzdova statistika bude i v roce 2023 ovlivnéna jednorazovymi faktory jako je zvySeni minimalni mzdy od
ledna 2023. Odhad ristu prdmérné nominalni mzdy byl zvy$en na 6,3 % pro rok 2022 a na 7,7 % v roce 2023.

Progndéza mzdového vyvoje

meziroéni zmény v %
14
12 .
10

18 1119 120  1/21 22 123 124

—— Nominalni mzdy celkem
—— Nominalni mzdy v trZznich 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 listopadovém ménové-politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu na
Urovni 7,00 %, prestoze se zakladnim scénarem podzimni progndzy je konzistentni nartst trznich drokovych
sazeb nasledovany jejich pozvolnym poklesem (primér repo sazby CNB za 4Q 2023 na Urovni 5,80 %) .

sV

roku 2022 a v prvnim Ctvrtleti 2023, v del$im obdobi jsou rozdily mezi progndézou a obchodovanymi sazbami
na finanénim trhu nevyznamné.

Progndza urokovych sazeb (zakladni scénar)

v %

(o]

O =N W~ O o N ®

— 7

1
—

V18 1119 120 121 /22 123 1124
—— 3MPRIBOR —— 3M EURIBOR

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.6 Progndza vyvoje sménnych kurzi
* Koruna by podle progndzy méla byt pomérné stabilni a v druhé poloviné roku 2023 pouze velmi mirné
oslabovat vlivem nizsiho Urokového diferencidlu mezi EUR a CZK. Sménny kurz EUR/CZK by meél v rocnim

horizontu oslabit na troveri okolo 25,00, tj. pod trovné forwardovych kurzti obchodovanych na financénich
trzich na stejné obdobi.

* Stabilita sm&nného kurzu EUR/CZK v prognéze ziejmé piedpoklada dal$i plisobeni intervenci ze strany CNB,
i kdyz tyto intervence nepredstavuji obdobu kurzového zédvazku CNB z let 2013-2017.

Progndéza ménového kurzu

nominaini ménovy kurz

28
27
26
25
24
23
22
2]

20
118 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1124

CZK/EUR — CZK/USD
Graf: CNB

12 Mazars Ekonomika a financni trhy 12/2022



Ekonomika a finan

‘.’—-‘



3. Zakladni makroekonomicka data/svet

3.1 Aktualni vyvoj svétového HDP

USA - HDP za 3Q 2022 se nachazelo na urovni 2,6 % g/q (anualizované)
Eurozéna — HDP Eurozdny za 3Q 2022 se nachazelo na urovni +0,2 % q/q (+2,1 % y/y)

HDP - predikce FED' 1,2 % 1,7 %
HDP - predikce ECB' 0,9 % 1,9 %

Predikce ze za¥i 2022, dalsi aktualizace v prosinci 2022, predikce na baziy/y.

3.2 Aktualni vyvoj inflace a ndkupniho chovani spotrebitell

USA - spotrebitelskd inflace CPI se v Fijnu 2022 nachazela na Grovni 7,7 % y/y

Eurozdna - spotiebitelska inflace se v Fijnu 2022 nachazela na trovni10,6 % y/y

PCEy/y 5 5
- predikce FED 2,8% 2,3%
Inflace y/y 5,5 % 2,3%

- predikce ECB

14 Mazars




3. Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA — S&P PMI indikatory postupné klesaji a s vyjimkou indexu S&P PMI Manufacturing jsou jiz na Urovni nizsi nez
50 bodd, kterd signalizuje kontrakci (obdobny index ISM za Fijen 2022 kontrakci zatim neindikoval). Vyvoj index(
S&P PMI naznacuje trend zpomaleni americké ekonomiky.

Eurozéna — vSechny indexy S&P PMI se v fijnu nachazely vyrazné pod trovni 50 bodd a signalizuji ndstup recese
v Eurozdné. Negativni vyhled primyslu v Némecku je podporen statistikou IFO business expectations a ZEW
business expectations, které ukazuji velmi pesimisticka o¢ekavani v némeckého prlimyslu (srovnatelna

s irovnémi roku 2008).

Rdst cen pr Gmyslovych producenttl (PPI) v Ceské republice dosahl svého vrcholu v éervnu 2022 a nyni se nachazi

na urovni 24,4 % roc¢né.V Eurozoné naopak v 3Q 2022 pok| acoval rist cen pr umyslovych producentd, ktery

se nachdzi se na hodnoté& 41,9 %, témé&¥ na dvojnasobku trovné v Ceské republice. Uroveri indexu S&P PMI
Manufacturing v Ceské republice potvrzuje pfedpoklady o probihajici recesi ¢eské ekonomiky.

S&P PMI -10/2022

USA 48,2 50,4 47,8
Eurozdna 47,3 46,4 48,6
CR 41,7

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

—\
»




4.1 Sménny kurz EUR/CZK

Reuters FX Poll 02/11/2022

4.2 Vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2012-2022 (v miliardach EUR)

CZ FX Reserves EUR - Actual (First Release) 131 63E




4. Financni trhy

Koruna je v sougasnosti podporovéna pouze intervencemi CNB a snizujicim se nomindlnim trokovym
diferencidlem, ostatni faktory jsou pro korunu nepfriznivé. Potencialnim problémem je omezenost devizovych
rezerv CNB, v pfipadé velmi rychlého poklesu devizovych rezerv CNB nelze vylouéit omezenf intervenci CNB
na podporu koruny se véemi negativnimi ddsledky.

4.3 Vyvoj EUR/CZK v roce 2022

Daily FOREX EURCZK=D4 11.01.2022 - 13.12.2022 (GMT)
Cndl; FOREX EURC. 4; Trade Price; 25.11.2022; 24,3840; 24,3850; 24,3440; 2: B Price
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Data a graf: Refinitiv




4. Financni trhy

4.4 Urokové sazby

o Zakladnisazba americké centralni banky FED byla na listopadovém zasedani opét zvySena o 0,75 %
ha soucasnou hodnotu 3,75 % - 4,00 %, a median predikci ¢lend FOMC indikuje jejich dals$i zvyseni
na Uroven 4,6 % v roce 2023. Zaroven FED pokracuje ve snizovani své bilance odprodejem dfive
nakoupenych financ¢nich aktiv, kterymi dale zpfisiiuje monetarni politiku.

* Stejné tak ECB po jedenacti letech rychle zvySuje depozitni trokovou sazbu (naposledy v Fijnu o 0,75 %)
ze zapornych Urovnich na soucasnou troven 1,50 %. Trh predpoklada dalsi riist depozitni sazby ECB aZ na
urovneé okolo 3 %. Zaroven ECB ukoncila v Cervenci program nakupu aktiv a Upravou podminek programu
pujéek komerénim bankam TLTRO Il se snazi snizovat svoji bilanci (zatim bez odprodejt aktiv nakoupenych
v ramci programu kvantitativniho uvoliovant).

* Zvydeni Urokovych sazeb v &ervnu leto$niho roku piedchozi Bankovni radou CNB je pravdépodobné
poslednim zvy$enim trokovych sazeb. | kdyz zakladni scénai makroekonomické prognézy CNB ukazuje
na potrebu dalsiho zvySeni trokovych sazeb, stejné jako posledni ménové-politicka zprava Mezinarodniho
menového fondu, v soucasné Bankovni radé zatim nema zvysSovani urokovych sazeb podporu. Zvyseni
rokovych sazeb by prispélo k rychlej$imu plnéniinflaéniho cile CNB (hlavniho mandatu centrdlni banky)
ovéem s negativnim dopadem na hospodarsky riist. Rizikem strategie souc¢asné Bankovni rady CNB
je dlouhodobgjsi neplnéniinflacniho cile, které by vyZadovalo vysoké trokoveé sazby po delsi dobu
s negativnim efektem na hospodarsky rist (celkovy negativni dopad mdze byt i vétsi, nez v pfipadé
kratkodobé vyssich drokovych sazeb). Hodnota sazby 3M Pribor pro data do konce roku se obchoduje
na stabilnich trovnich blizkych 7,20 % (konzistentnich se stabilitou repo sazby CNB 7,00 %). Vynosova
kfivka je vyrazneé invertovanad, dlouhodobé trokové sazby jsou vyrazné nizsiv reakci na zpomalujici
ekonomiku a komunikaci CNB.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti pét let

Daily MONEY CZKAM6PRS 21.12.2021 - 14.12.2022 (GMT)
Cndl; MONEY CZKAMEPR! ; 25.11.2022; 4,7600; 4,8450; 4,7200; 4,8200; +0,0600; (+1,26%) Price
‘ czK
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Data a graf: Refinitiv
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