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Uvod

PFedstavujeme vam dvanacté Cislo prehledu ,,MAZARS REPORT:
Ekonomika a finanéni trhy*, ve kterém pro vas na ¢tvrtletni 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 klicovych 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

+ Ceska ekonomika se v soucasnosti nachdzi v technické recesi, ktera podle CNB bude pokracovat jeté
v prvnim Ctvrtleti letosniho roku. Mira poklesu bude vyrazné nizsi, nez predpokladala makroekonomicka
progndza CNB z listopadu 2022,

* Rist spotrebitelskych cen se bude i v roce 2023 pohybovat nad inflaénim cilem CNB (prlimérna meziroéni
inflace v roce 2023 na urovni 10,8 % — odhad CNB). Od tGinora 2024 i vlivem statistického efektu by se
hodnota inflace méla vyrazné snizit.

 Redlné pFijmyiv piidtim roce budou podle predikce CNB klesat, nebot piredpoklddané tempo rlistu
nominalnich mezd (ptiblizné 8,50 %) bude zaostdavat za inflaci.

* Ceny elektrické energie a zemniho plynu v CR vlivem mirné zimy a dal$ich faktord vyrazné poklesly, roéni
fixace dodavek se pohybuji na Urovnich z podzimu 2022 (elektricka energie 150 EUR/MWh, zemni plyn
55 EUR/MWh).

e Korunové trokové sazby budou v prvni poloviné roku pravdépodobné stabilni, dale se predpoklada
jejich velmi mirné sniZovanive druhé poloviné roku 2023. Centralni banky ECB a FED budou pokracovat
ve zvySovani EUR a USD urokovych sazeb i v prvni poloviné roku 2023.

* Pozitivni tirokovy diferencidl oproti EUR a zadvazek CNB brénit ,,nadmé&rnym vykyviim* kurzu koruny vedly
k posileni sménného kurzu EUR/CZK. Vyvoj koruny vSak neni podporen lepsimi vysledky Ceské ekonomiky
a je tedy citlivy na udrzovani stavajicich podminek ze strany CNB.

Predikce ekonomického vyvoje CR je zatiZena znaénymi nejistotami, finan&ni trhy citlivé reaguiji na nové
prichazejici data o vyvoji ekonomiky tpravou obchodovanych cen.
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1.2 Ceny zemniho plynu s dodanim 1M a 1Y na evropském trhu TTF

TTF 1M ¢

Jul-Sep Oct-Dec Jam-Mar
2023
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1. Pfehled nejdulezitéjSich udalosti v ¢eské ekonomice

1.3 Inflace

Inflace v poslednich letech nepredstavovala v Ceské republice i ve vyspélych ekonomikéch velky problém (naopak
vminulém desetileti se centralni bankéri obavali opacného jevu — deflace). Soucasna inflace vychazi z kombinace
nékolika faktort, ¢ast z nich souvisejicich s pandemii Covid-19:

¢ Silné expanzivni fiskdIni politika v reakci na Covid-19 (pfed vypuknutim Covid-19 tézko predstavitelné
schodky verejnych rozpoctl, socidlni transfery bez odpovidajici ekonomické produkce).

¢ Uvolnéna monetarni politika v reakci na Covid-19 (nizké Urokové sazby, politika kvantitativniho uvoliiovani).

 Pokles hrubého domaciho produktu (pokles primyslové produkce, omezeni dostupnosti sluzeb) v souvislosti
s Covid-19.

Efekt Covidu-19 je nejlépe vidét v USA, kde pocatecni faze inflace bylo mozné pozorovat v sektoru zbozi
(,,core goods*). Po otevieni ekonomiky v roce 2022 se tahounem inflace stal sektor sluzeb (,,core services*)
a s nim souvisejici situace na prehratém trhu prace (nezameéstnanost na historicky nizké drovni 3,4 %).

S Covidem-19 také souvisi proces zkraceni dodavatelskych Fetézcl, ktery k minimalizaci vyrobnich naklad{
pridal hledisko bezpecnosti.

RUst cen energetickych surovin souvisejici s valkou na Ukrajing potom v CR i v Evropé odstartoval za posledni
dvé desetileti nepoznanou miru inflace (Casté porovnavani hodnoty inflace v jednotlivych zemich EU nedava
smysl vzhledem k rozdilnym vladnim zédsahdm a regulacim v jednotlivych zemich - viz skokové snizeni fijnové
inflace vlivem vladniho Usporného tarifu). Je naprosto zifejmé, Ze pokles cen zemniho plynu, elektrické energie,
pohonnych hmot a zastaveni rlistu cen nemovitosti (zastaveni ristu imputovaného ndjemného) povede

k vyraznému poklesu miry inflace v CR, neni viak zaruéené, Ze se inflace dostane v prvni poloviné roku 2024

na urovné obvyklé pred vypuknutim Covid-19. Rizika jsou predevsim:

e Pozitivni ekonomicky vyvoj v zahranici a nizsi zpomaleni zahrani¢ni poptavky ve srovnani's predpoklady
(znovuotevreni Cinské ekonomiky, lepsi vykon ekonomiky USA a Eurozény v 4Q 2022).

* Dovozinflace z Eurozény, ECB v makroekonomické predikci predpoklada plnéniinflacniho svého inflaéniho
cile azvroce 2025.

* Situace natrhu prace v CR, relativné nizka nezaméstnanost a nominalné vysoky rst platl (spole¢né
se soucasnym znehodnocenim redlné kupni sily) nevytvafi vhodné podminky pro snizeni tempa rlstu
platd na drovné konzistentni's nizkou inflaci.
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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 1. 2023), zverejnéna
po zasedani bankovni rady CNB v Ginoru 2023.

Horizont ménové politiky byl stejné jako v pfedchozich dvou pFipadech zménén a nyni se nachazi zpét
ha hodnotach 12 - 18 mésict pouzivanych Bankovni radou pod vedenim Jifiho Rusnoka. Zména horizontu
ménové politiky ma vliv na vystupy prognézy CNB.

Ve srovnani s predchozi prognézou analyticky team CNB predpoklada vy$$i hodnoty HDP, inflace

oproti progndze z listopadu 2022.

Sménny kurz EUR/CZK byl v celém predikovaném obdobi upraven ve sméru silngjsiho kurzu EUR/CZK,

vV

repo sazby CNB v roce 2024).

Bankovni rada ponechala hodnoceni rizik progndzy na horizontu ménové politiky jako vyrazné a jdouci
obéma sméry.

Zakladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%) 10,8 2,1

HDP 0,3 22

Prumérna nominalni mzda (%) 8,5 6,9
Ménovy kurz (CZK/EUR) 24,5 24,6
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (%) 7,0 4,8

Mazars




2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.2 Progndza vyvoje tuzemského HDP

+ Zakladni scénar CNB olekava pokles HDP v roce 2023 na troveri -0,3 % po odhadovaném riistu v roce 2022
na uroven 2,5 %. Ve vyhledu CNB o&ekava pokradovani poklesu ekonomické aktivity (prvni odhad HDP za 4Q
2022 - 0,3 % g/q) i v prvnim Ctvrtletni roku 2023. Od druhého Ctvrtleti 2023 predpoklada ukonceni recese
a ndvrat k ristu HDP na Ctvrtletni bazi.

e Domaci ekonomicky vyvoj je tlumen zhorsujici se financni situaci domacnosti. Predpokladany pokles inflace
povede k obnoveni redlného mzdového rlstu a nastartuje i oziveni soukromé spotreby, v celoro¢nim thrnu
se tak spotfeba v roce 2023 po témér dvou letech dtlumu zvysi. Zpomaleni ristu zahraniéni poptévky se pfi
pretrvavajicim nedostatku souc¢astek a materidll projevi zvolnénim rlstu vyvozu a stale vysokou tvorbou zasob.
Fixni investice vlivem zhor$ené situace podniki budou klesat.

» Ceska ekonomika se koncem loriského roku dostala pod svij potencial, kde setrva po vétsinu
progndzovaného horizontu.

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

meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné odisténo

15

-15
118 119 V20 V21 122 123 124
—— HDP mon Gisty vyvoz
B Spotieba domacnosti s Zména stavu zasob
Bl Spotfeba viad. instituci Bl Vydaje nezisk. instituci
0 Twvorba hrub. fix. kapitalu

Graf: CNB

8 Mazars Ekonomika a financni trhy 03/2023



2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.3 Progndza vyvoje inflace

Meziroéni inflace v lednu 2023 vzrostla na trovefi 17,5 % (zvefejnéno po vydani stavajici progndzy CNB)
vlivem ukonceni vladniho usporného tarifu.

Zékladni predikce CNB predpoklddd priimér meziroéni inflace v prvnim &tvrtleti 2023 na tGrovni 16,3 %,
1,3 % v druhém Ctvrtleti 2023 a 7,6 % v poslednim Ctvrtleti 2023. Do inflacniho pasma CNB by se inflace
méla podle progndzy CNB navratit v prvnim Ctvrtleti roku 2024 (2,3 %)".

Inflace v roce 2023 zvolni vlivem snizujicich se nakladovych tlakl ze zahranici (pokles dovoznich cen energii,
siln&jsi kurz koruny). Domaci nakladové tlaky letos lehce zmirni, nadéle v$ak zlstanou na zvy$ené trovni,
jejich hlavnim tahounem bude vysoky nominalni rist mezd. Soucasné dojde k postupné korekci aktudlné
kulminujicich ziskovych marzi domacich vyrobcd, obchodnikl a poskytovatelt sluzeb.

Vs

Proinflaénim rizikem je expanzivnéjsi fiskalni politika. Vyznamnym rizikem ve stejném sméru zlstava i hrozba
ztraty ukotvenosti inflacnich ocekdvani a souvisejici riziko mzdové-inflacni spiraly.

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

Struktura inflace a jeji prognéza

v %, pFispévky v p. b,

20

15

10

118 1119 120 W21 22 123 124

—— Inflace " Regulované ceny
B Jadrovainflace B Ceny pohonnych hmot
B 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
» CNB predpoklada, ze utlumend domdci ekonomicka aktivita povede ke zmirfiovani napéti na trhu prace
a mira nezameéstnanosti se za¢ne pozvolna zvysSovat.

Rdst mezd v roce 2023 zrychli, ale bude i po nékolik dal$ich ¢tvrtleti stale zaostévat za inflaci. Vyrazny propad
redlnych pfijmi v loriském roce, se bude v mensi mife opakovat i v roce letoSnim. Rst mezd v soukromém

sektoru bude i v leto$nim roce vy$s$i nez v netrznich odvétvich, vyraznéjsi rist redlnych mezd by mél nastat
azvroce 2024,

Mzdova statistika bude i v roce 2023 ovlivnéna jednorazovymi faktory jako je zvySeni minimalni mzdy

od ledna 2023. Odhad ristu primérné nomindlni mzdy byl zvy$en na 8,5 % pro rok 2023, odhad pro
rok 2024 zustal na rdstu 6,9 %.

Progndéza mzdového vyvoje

meziroéni zmény v %

14

118 119 V20 W21 W22 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 listopadovém ménové-politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu
na urovni 7,00 %, prestoze se zakladnim scénarem podzimni progndzy je konzistentni narlst trznich
Urokovych sazeb (priimér repo sazby CNB za 1Q 2023 v zakladnim scéna¥i 7,8 %) nasledovany jejich
pozvolnym poklesem (priimér repo sazby CNB za 4Q 2023 ziistal na Grovni 5,80 %).

e Financni trh v soucasnosti ocekava (s vyjimkou prvniho Ctvrtleti 2023) obdobné trovneé urokovych sazeb
jako zékladni scénar progndzy CNB.

Progndza urokovych sazeb (zakladni scénar)

v %

w

O = N Wk od N ®

N I

]
=

118 1119 1120  1/21 122 123 124
—— 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 postupné oslabovat i vlivem predpokladaného snizeni trokového
diferencidlu oproti Eurozéné a v druhé poloviné roku 2023 by se primérny kurz mél nachazet na urovnich

EUR/CZK 24,60 az 24,70. Oslabeni sménného kurzu predikovaného centralni bankou je v soucasnosti vyssi
nez forwardové kurzy obchodovanych na financnich trzich na stejné.

* Po odeznéni negativnich dopadt narusenych globdlnich fetézci i bezprostrednich ekonomickych dopadu
valecného konfliktu na Ukrajiné by mélo podle predikce dojit k obnoveni kladného salda obchodni bilance
a ke zlepseni globalniho sentimentu. To se ndsledné projevi v predikovaném pozvolném posilovani kurzu
koruny béhem roku 2024,

Progndéza ménového kurzu

nominalni ménovy kurz

28
27
26
25
24
23
22
21

20
/18 1119 1/20 1121 1122 1123 1124

CZK/IEUR  —— CZK/USD

Graf: CNB
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3. Zakladni makroekonomicka data/svet

3.1 Aktualni vyvoj svétového HDP

USA - HDP za 4Q 2022 se nachazelo na tdrovni 2,9 % q/q (anualizované)
Eurozdéna — HDP Eurozdny za 4Q 2022 se nachazelo na tdrovni +0,4 % q/q (+1,9 % y/y)

2023 2024

HDP - predikce FED? 0,5% 1,6 %

HDP - predikce ECB? 0,5% 1,9 %

2 Predikce z prosince 2022, dal$i aktualizace v breznu 2023, predikce na baziy/y.

3.2 Aktudlni vyvoj inflace a nakupniho chovani spotfebiteli

USA - spotrebitelskd inflace CPI se vlednu 2023 nachdzela na trovni 6,4 % y/y

Eurozdna — spotfebitelska inflace se v Fijnu 2022 nachazela na trovni 10,6 % y/y

2023 2024

PCE y/y ) o
- predikce FED 31% 2,5%
Inflace y/y 6,3% 3.4%

- predikce ECB

i.
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3. Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA - S&P PMI indikatory se v pribéhu 4Q 2022 nachazely na Urovni nizsi nez 50 bodd, ktera signalizuje
kontrakci. HDP za 4Q 2022 vSak rostlo pomérneé solidnim tempem a jindy pomérné spolehlivé hodnoceni S&P
nakupnich manazer( se tentokrat nepotvrdilo v redIném vykonu ekonomiky. Jednim z moznych vysvétleni mdze
byt vice pesimisticka ocekavani ndkupnich manazerd vlivem zna¢né ekonomické nejistoty (valka na Ukrajing,
volatilita cen energii, nestandardné rychlé zprisfiovani monetarni politiky ze strany centralni banky FED) nez
odpovida skutec¢nosti.

Eurozdna — véechny indexy S&P PMI v fijnu dosdhly svého lokalni minima a ndsledné zacaly rist, v sektoru sluzeb
dokonce nad uroven 50 bodd. Za pozitivhim vyvojem predstihovych ukazatell stoji predevsim vylouceni scénare
nedostatku energie v Evropé v leto$ni zimé se véemi negativy pro primysl i sluzby. Stejné jako v USA se tedy
pesimisticka ofekavani ndkupnich manazert (zvlasté v némeckém primyslu) nenaplnila.

Indexu S&P PMI Manufacturing v Ceské republice prosel obdobnym vyvojem jako index S&P PMI Manufacturing
v Eurozéné, ovSsem na vyrazneé nizsich urovnich. Prvni odhad HDP v Ceské republice, tak potvrdil predpoklady
o probihajici recesi ceské ekonomiky.

S&P PMI - 02/2023

S&P PMI S&P PMI S&P PMI
Composite Manufacturing Services
USA 50,2 47,8 50,5
Eurozdna 52,3 48,5 53,0
CR 446

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

T ———..
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4. Financni trhy

4.1 Sménny kurz EUR/CZK

* Median predikce finanénich analytikd v anketé Reuters FX Poll z 8. 2. 2023 predpokldda v souladu
se zékladnim scénafem CNB pomalé oslabovani smé&nného kurzu EUR/CZK v priib&hu roku — medidn
odhadu EUR/CZK 24,30 na konci iinora 2024 je niz$i nez hodnota kurzu v zakladnim scéna¥i CNB
(primérny kurz v1Q 2024 v zakladnim scénari CNB je 24,60).

Reuters FX Poll 08/02/2023

Data: Refinitiv

Ceska koruna na konci roku 2022 a na za&atku roku posilila vii¢i EUR na trovef okolo 23,70. Za posilenim
sménného kurzu stoji nep¥imo kroky centralni banky. CNB dlouhodobé potvrzuje své odhodlani branit
,nadmérnym vykyviim® kurzu koruny. CNB pouZila devizové intervence pii oslabeni kurzu EUR/CZK, na finanénf{
trh se tak dostalo vice neZ 25 miliard EUR z devizovych rezerv CNB (objem vyrazné vy$$i nez roéni deficit
obchodni bilance CR, ktery ani nedosahuje ekvivalentu 5 miliard EUR). V listopadu a prosinci 2022 jiz devizové
intervence podle statistiky CNB neprobihaly. Guvernér Michl naopak vyjadfil spokojenost s posilenim kurzu
EUR/CZK, ktery pomdha centrélni bance v boji s inflaci, kterd je vysoce nad inflaénim cilem. Zdvazek CNB se
tedy jevi jako pouze jednostranny, pro ptipad oslabovani CZK. P¥i vyznamném turokovém diferenciadlu mezi EUR
a CZK, ktery zvyhodnuje drzeni CZK a zaroven jednostrannému zévazku CNB branit oslabeni ¢eské koruny,

se prodej EUR a CZK z kratkodobého obchodniho hlediska jevi jako vynosna investice s limitovanym rizikem.
Tradi¢ni makroekonomické charakteristiky ceské ekonomiky nejsou schopny poskytnout vysvétleni pro posileni
Ceskeé koruny, jedinou vyznamnou pozitivni zpravou je znacny pokles cen energetickych surovin na svétovych
trzich, ktery by se mél projevit zlepSenim v soucasnosti velmi nepfiznivé obchodni bilance ¢eské ekonomiky.
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4. Financni trhy

4.2 \V\yvoj EUR/CZK od roku 2022

31.12.2021 - 28.02.2023 (GMT)
Price
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4. Financni trhy

4.3 Urokové sazby

» Zakladni sazba americké centrdlni banky FED byla na inorovém zasedani zvysena o 0,25 % na soucashou
hodnotu 4,50 % — 4,75 %, a median predikci ¢lent FOMC indikuje jejich dal$i zvy$eni na Uroveri 5,00 - 5,25
% v roce 2023. Zaroven FED pokracuje ve snizovani své bilance odprodejem dFive nakoupenych financ¢nich
aktiv, kterymi dale zpFisinuje monetarni politiku.

* Stejné tak ECB historicky rychlym tempem zvySuje depozitni irokovou sazbu, naposledy v inoru o 0,50
% na soucasnou uroven 2,50 %. Na tiskové konferenci po zasedani GC ECB prezidentka ECB Christina
Lagarde indikovala dalsi zvyseni depozitni sazby na bfeznovém zasedani ECB o 0,50 %. Trh predpoklada
dalsi rist depozitni sazby ECB az na trovné okolo 3,50 %. ECB se snazi dale zpFisnit svoji monetarni politiku
odprodejem aktiv nakoupenych v ramci programu kvantitativniho uvoliiovani, ktery by mél zacit v breznu
tempem 15 miliard EUR mésicné.

« Zvydeni Urokovych sazeb v &ervnu minulého roku predchozi Bankovni radou CNB bylo s vysokou
pravdépodobnosti poslednim zvySenim trokovych sazeb. | kdyz zakladni scénar makroekonomické
progndzy CNB z inora 2023 ukazuje na potiebu dal$iho zvy$eni trokovych sazeb, i v obmé&néné Bankovni
radé zvySovani urokovych sazeb pravdépodobné nebude mit podporu. ZpFisnéni monetarni politiky jak tak
realizovano pres sménny kurz EUR/CZK, které je z hlediska plsobeni na inflaci rychlejsi. Na druhé strané
stejné jako zvySeni Urokovych sazeb, tak i posileni sménného kurzu ma negativni dopady do ekonomiky
- vtomto pfipadé na konkurenceschopnost ceského exportu. Hodnota sazby 3M Pribor pro data na konci
roku 2023 se obchoduje na trovnich blizkych 6,50 %, trh tedy oCekava v letoSnim roce snizeni repo sazby
CNB minimalné 0 0,50 %.

Hodnota CZK trokového swapu se splatnosti pét let

Daily MONEY C 31.12.2021 - 16.03.2023 (GMT)
Line; MONEY ( ) ) 5,14; N/A; Value

6,3
62
6,1
-6

59

Data a graf: Refinitiv
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