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Uvod

PFedstavujeme vam tfinacté 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, oproti predpokladu prognéz CNB, se v1Q 2023 jiz dostala z technické recese a vykazala

symbolicky Ctvrtletni prirtistek 0,1 %. Ekonomika by méla dale zrychlovat v roce 2024 vlivem spotreby
domacnosti podporované rychlym ristem nomindlnich mezd.

* Rist spotrebitelskych cen se bude i v roce 2023 pohybovat nad infla¢nim cilem CNB (primérna meziroéni
inflace v roce 2023 na trovni 11,2 % - odhad CNB). Na jednociferné trovné by se méla roéni inflace dostat jiz
v ¢ervnu leto$niho roku. V druhém pololeti 2023 by se primérna roc¢ni inflace méla pohybovat na trovnich
okolo 8,00 %.

* Primérna mési¢ni mzda v CR by podle predikce CNB v druhé poloviné roku méla dosahovat tirovn{ tésné pod

9,00 %. Rist redlnych mezd bude akcelerovat v roce 2024 a bude predstavovat riziko pro plnéniinfla¢niho
cile CNB.

e Ceny elektrické energie a zemniho plynu v Evropé dale poklesly, mési¢ni ceny se pohybuji na trovnich z Iéta
2021 (elektricka energie 90 EUR/MWh, zemni plyn 30 EUR/MWh), rocni fixace se obchoduji s vyraznou
prémii nad kratkodobymi cenami.

e Korunové trokové sazby budou po vétsinu roku 2023 stabilni, dale se pfedpoklada jejich velmi mirné
snhizovaniv druhé poloviné roku 2023, pokud publikované hodnoty inflace budou davat vysokou
pravdépodobnost spinéni inflaéniho cile CNB v prvnim &tvrtleti roku 2024, V opaéném pFipadé CNB indikuje
setrvani repo sazby na soucasnych urovnich po delsi dobu.

’

* Hodnota Ceské koruny je v soucasnosti silné zavisla na investi¢nich financnich tocich, a tedy na udrZovani jeji
atraktivity pro zahraniéni investory ze strany CNB. Averze k riziku (risk-off) na finanénich trzich nebo snizenf
irokového diferencidlu viigi ostatnim mé&nam mohou vytvofit tlak na jeji oslabeni a testovat ochotu CNB
zasahnout na jeji podporu na nizsich urovnich, nez v roce 2022 v zajmu dosazeni inflacniho cile.

Predikce ekonomického vyvoje CR je zatizena znaénymi nejistotami, finanéni trhy citlivé reaguji na nové
prichazejici data o vyvoji ekonomiky tpravou 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

TIFiM C3040 ¥

Data a graf: Refinitiv
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1. Pfehled nejdulezitéjSich udalosti v ¢eské ekonomice

1.3 Monetdrni politika CNB

Po volbé& nového guvernéra Michla a obméné Bankovni rady zménila CNB (v souladu s ndzorem byvalého
prezidenta Zemana) svoji monetarn{ politiku. Vét$ina v Bankovni radé CNB vedena guvernérem Michlem se
postavila proti zvy$ovani Grokovych sazeb i pres doporuc¢eni odborného aparatu CNB (Mé&nové sekce CNB)
vroce 2022 a na zac¢atku roku 2023. Nékteré zminované divody pro toto rozhodnuti byly nasleduijici:

* objem korunovych uvérd v podnikovém sektoru se vyrazné snizil (i diky pfesunu financovani ¢asti
podnikového sektoru do EUR, na jehoZz cenu nema CNB zadny vliv)

* vyrazny propad objemu poskytovanych hypoték, jakozto nejvyznamné;jsi ¢asti ivért obyvatelstvu

e znevyhodnéni domdcich (pfedevsim malych a stfednich podnikd) podnikl a ztrata konkurenceschopnosti
vici zahraniénim podnikim, které maji pfistup k levnéjSimu financovaniv EUR

Nevyslovenymi divody mohly byt i obavy z pfestreleni monetarni restrikce v podminkach krize na evropskych
trzich s energiemi a uvrhnuti ¢eské ekonomiky do hluboké recese nebo néklady na realizaci monetarni politiky
pro CNB.

CNB mé na rozdil od FEDu nebo ECB jednosloZkovy mandat, a to udrzovani cenové stability v CR. Za dosaZenf
(svého) inflaéniho cile je tedy jednoznaéné ze zdkona odpovédna CNB. Ceny energii viak zadaly v zaf pomérné
prudce klesat, ceska ekonomika se oproti oCekavani dostala z pomeérné melké technické recese jiz v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku, na trhu prace nedoslo k tolik potfebnému zchlazeni a hrozbu mzdove-inflacni spiraly
zminuje i kvétnova Zprava o ménové politice.

Aby na za&&tku roku 2024 inflace klesla k inflaénimu cili CNB (horni pdsmo inflaéniho cile 3,00 %), tak guvernér
avizuje ponechani soucasnych tdrokovych sazeb po delsi dobu. Na kvétnovém zasedani Bankovni rady vsak jiz

tfi ¢lenové, z obav o pInéniinflacniho cile, hlasovali pro zvySeni irokovych sazeb o0 0,25 %, tedy pro monetarni
politiku Bankovni rady pfed nastupem nového guvernéra. Zaroven i vyrazné oslabeni Ceské koruny by pro splnéni
inflaéniho cile bylo rizikem, proto CNB ponechava v platnosti zavazek , branit nadmérnym vykyviim kurzu koruny*
na nespecifikované trovni. Guvernér CNB na tiskové konferenci dale uvedl, Ze cesta k nizké inflaci vede pres
snizovani deficitu verejnych financi. Fiskdlni politika mize samoziejmé udrzeni cenové stability v dlouhodobé&jsim
horizontu napomahat, komunikace s vladou pres tiskové konference vsak v Ceskych podminkach neni standardnfi
a ani prinosnd. Dosazeni nebo naopak prestreleni inflaéniho cile CNB na zad4tku roku 2024 tak bude mit

v rozhodovani CNB nesrovnatelné vy$$i vyznam nez cilovani inflace v minulych obdobich.
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.1 Shrnuti prognézy ekonomického vyvoje dle CNB

Nova ekonomické prognéza CNB vyvoje Eeské ekonomiky (Zprava o ménové politice II. 2023), zveFejnéna
po zasedani Bankovni rady CNB v kvétnu 2023.

Ve srovnani' s predchozi prognézou analyticky tym CNB predpoklada vyrazné lepsi riist ekonomiky CR
(rGst HDPiv roce 2023, zatimco v tnorovém predikci CNB predikovala pokles), vy$si inflaci v roce 2023
a vys$$i rlist nomindlnich mezd v roce 2023 i v roce 2024,

Smeénny kurz EUR/CZK byl v celém predikovaném obdobi upraven ve sméru silnéjsiho kurzu EUR/CZK,

vV

Jeden ze scénarl CNB, ktery kombinuje déletrvajici stabilitu Urokovych sazeb na stavajici Urovni se
zvysenymi inflacnimi oCekavanimi avizuje riziko prestreleni inflacniho cile na horizontu ménové politiky.

Bankovni rada ponechala hodnoceni rizik prognézy na horizontu ménové politiky jako vyrazné a jdouci
obéma smeéry.

Zakladni predikce vyvoje CNB

2023 2024

Celkova inflace (%) 11,2 2,1

HDP 0,5 3,0

Prumérna nominalni mzda (%) 8,8 7,9
Ménovy kurz (CZK/EUR) 23,7 24,3
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (%) 6,8 4,6

Ekonomika a financni't




2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.2 Progndza vyvoje tuzemského HDP

+ Zzakladni scénar CNB predpoklada rlist HDP v roce 2023 na lirovni 0,5 % po technické recesiv druhé poloviné
roku 2022 (dva kvartélni poklesy HDP v fadé). Akceleraci tempa rstu HDP CNB ocekava v roce 2024 vlivem
zvysené spotieby domdcnosti, a to na trovni 3,0 %.

e Pozitivnhi domaci ekonomicky vyvoj bude podporen v letosnim roce Cistymi vyvozy, které se zvysi oproti
minulému roku diky poklesu cen dovézenych komodit (predevsim energii) a odeznénim problémd
v dodavatelskych rfetézcich. Spotfeba domacnosti se bude zvySovat s obnovenim redlného mzdového
rustu vlivem poklesu miry inflace a snizenim nestandardné vysoké miry Uspor domdcnosti. Fixni investice
po mirném mezictvrtletnim poklesu z prelomu roku obnovi svij rist vlivem stale dobré financni situace
podnikl i oZiveni zahraniéni poptévky.

e Vceloronim Uhrnu letos Ceskd ekonomika mirné vzroste, stale se vSak bude nachazet pod svym potencialem.

Hruby domaci produkt

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

15

-15
18 119 120 V21 122 123 124
—— HDP wn Cisty vyvoz
Hll Spotieba domacnosti B Zména stavu zasob

B Spotieba vlad. instituci B Vydaje nezisk. instituci
Tvorba hrub. fix. kapitalu

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.3 Progndza vyvoje inflace

Meziroéni inflace v dubnu 2023 poklesla na tirover 12,7 % (zvefejnéno po vydani stavajici prognézy CNB),
na jednociferné hodnoty by se meéla dostat béehem cervna letoSniho roku.

Zékladni predikce CNB predpoklddd priimér meziroéni inflace v druhém &tvrtleti 2023 na trovni 11,6 %
a 8,3 % v tietim a Ctvrtém Ctvrtleti 2023. Do inflacniho pdsma CNB by se inflace méla podle prognézy CNB
navratit v prvnim Ctvrtleti roku 2024 (2,5 %)

Inflace v roce 2023 zvolni vlivem snizujicich se nakladovych tlakl ze zahranici (pokles dovoznich cen energii,
silnéjsi kurz koruny). Domaci nakladové tlaky v roce 2023 se mirne snizi, jejich hlavnim tahounem bude
vysoky nominalni riist mezd. Sougasné CNB predpoklada, dojde k postupné korekci vysokych ziskovych
marzi domacich vyrobcl, obchodnikl a poskytovateld sluzeb.

Vyznamnym rizikem pro progndzu inflace zlistava hrozba ztraty ukotvenosti inflaénich oéekavani a souvisejici
riziko mzdové-inflacni spiraly.

"Nastaveni modelu CNB vzdy na horizontu ménové politiky indikuje dosazenf inflaéniho cile.

Struktura inflace a jeji prognéza

Vv %, pfispévky v p. b.
20

15

10

-5
18 119 120 121 122 123 /24

—— Inflace Regulované ceny
Bl Jadrova inflace 2 Ceny pohonnych hmot
B Ceny potravin I Nepiimé dané v trznich cenach

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.4 Trh prace

e Odhad ristu primérné nominalni mzdy byl zvy$en na 8,8 % pro rok 2023 a 7,9 % pro rok 2024, Redlné
mzdy by se mély vratit k rlistu ve tfetim Ctvrtleti leto$niho roku a dale, jejich rist by mél vyrazné akcelerovat
vroce 2024,

e CNB predpoklada, Ze trh prace se jiz nebude dale zchlazovat, naopak se opét zacne zvySovat jeho prehFivani.
Mira nezaméstnanosti se zvysi jen mirné pfi zhruba stabilni zaméstnanosti.

* Metodologie prezentovand analytickym tymem CNB v prognéze poukazuje na nezanedbatelné riziko vzniku
mzdové-inflacni spirdly.

Progndéza mzdového vyvoje
meziro&ni zmény v %

14

12 ™

10

118 119 /20 1/21 22 123 124

—— 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 Urokové sazby

 Bankovnirada CNB na kvétnovém ménové-politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu
na Urovni 7,00 %. Ve prospéch zvyseni repo sazby o 0,25 % vSak poprvé od nastupu guvernéra Michla
hlasovali tfi ze sedmi ¢lenl Bankovni rady CNB.

* Se zakladnim scénarem jarni progndzy je konzistentni nejprve stabilita trznich drokovych sazeb
nasledovand jejich postupnym poklesem od druhé poloviny leto$niho roku (primér repo sazby
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 5,8 %).

e Financnitrh v soucasnosti ocekava pozvolnéjsi pokles Grokovych sazeb nez zakladni scénar CNB.

Progndza urokovych sazeb (zakladni scénar)

v %

(02}

O =2 N W & 00O N

—— = 4

1
—

V18 1119 120 121 1122 123 124
—— 3MPRIBOR —— 3M EURIBOR

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.6 Sménné kurzy

* Koruna by podle progndzy méla postupné oslabovat snizenim pfilivu zahrani¢niho kapitalu do korunovych
aktiv souvisejiciho s predpokladdanym sniZzenim trokového diferencialu oproti Eurozéné. V druhé poloviné
roku 2023 by se primérny kurz mél nachazet na turovnich EUR/CZK 23,70 a 23,90.

e Oslabeni sménného kurzu predikovaného centralni bankou je v soucasnosti nizsi nez forwardové kurzy
obchodovanych na financnich trzich na stejné obdobi.

* Vyrazné siln&jsi kurz EUR/CZK na zacatku roku 2023 znamenal p¥isnéj$i monetarni politiku, nez CNB
oCekdvala ve svych progndzéch. Soucasné trovné kurzu se vSak jiz nachazeji nad zéakladnim scénarem
progndzy CNB pro 2Q 2023 (23,50).

Progndéza ménového kurzu

nominalni ménovy kurz
28
27
26
25
24
23
22 ~ —
21

20
1/18 1/19 1/20 /21 1122 1/23 1124

—— CZK/IEUR —— CZK/USD

Graf: CNB
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3. Zakladni makroekonomicka data/svet

3.1 Aktualni vyvoj svétového HDP

USA - HDP za1Q 2023 se nachazelo na trovni1,1 % q/q (anualizované)
Eurozéna — HDP Eurozény za 1Q 2023 se nachazelo na urovni +0,1 % q/q (+1,3 % y/y)

HDP - predikce FED? 0,4 % 1,2 %
HDP - predikce ECB? 1,0 % 1,6 %

2 Predikce z bfezna 2023, dalsi aktualizace v ¢ervnu 2023, predikce na baziy/y.

3.2 Aktualni vyvoj inflace a ndkupniho chovani spotrebitell

USA - spotrebitelskd inflace CPI se vdubnu 2023 nachazela na trovni 4,9 % y/y

Eurozdna - spotiebitelska inflace HICP se v dubnu 2023 nachéazela na urovni 7,0 % y/y

PCEy/y 5 .
- predikce FED 33 % 25%
Inflace y/y 5,3% 29%

- predikce ECB
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3. Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA - S&P PMI indikétory v priibéhu roku 2023 zacaly opét rlst a v dubnu 2023 se vSechny nachézely na

Urovni vy$$i nez 50 bodd, kterd signalizuje expanziv sektorech vyroby a sluzeb. Vyvoj S&P PMI indikatort
nekoresponduje se zpomalujicim trendem americké ekonomiky. Alternativni predstihové ukazatele ISM ukazuji
rlist pouze v sektoru sluzeb (ISM Non-Manufacturing 51,9 v 04/2023) a naopak pokles v sektoru vyroby (ISM
Manufacturing 47,1 v 04/2023) a jsou zfejmé blize soucasnému vyvoji.

Eurozéna — vyvoj indext S&P PMI v roce 2023 je divergentni. Zatimco index S&P PMI Services pokracoval v ristu
nad hranici 50 bod0 index, S&P PMI Manufacturing v roce 2023 klesal stéle nize pod hranici 50 bodd. Zatimco

v obdobi covidovych restrikci byl postizeny vyrazné vice sektor sluzeb nez vyroby, v soucasnosti vyhled sektoru
sluZeb je vyrazné lepsi nez u sektoru vyroby. Obdobna situace je i ve vétsine vyznamnych svétovych ekonomik

a dusledky je mozné pozorovat i v hodnotéch inflace (service inflation, core goods inflation).

Index S&P PMI Manufacturing v Ceské republice v roce 2023 déle mirné klesal z jiZ velmi nizkych Grovni.
Priimyslova vyroba v Ceské republice je vyrazné ovlivnéna automobilovym préimyslem, ktery diky nizi statistické
zakladné z roku 2022 a normalizaci dodavatelskych fetézct (kompletace rozpracovanych vyrobki) udrzuje
hodnoty ristu primyslové vyroby v kladnych &islech i pres velmi nizké hodnoty indexu S&P PMI Manufacturing.

S&P PMI - 04/2023

USA 53,4 50,2 53,6
Eurozdna 54,4 45,5 56,6
CR 42,8

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




4. Financni trhy

4.1 Sménny kurz EUR/CZK

e Median predikce financnich analytik( v anketé Reuters FX Poll z 3. 5. 2023 predpoklada pribliznou stabilitu
sménného kurzu EUR/CZK v pribéhu predikovaného obdobi, median odhadu EUR/CZK 23,60 na konci
dubna 2024 je vyrazné niz$i nez hodnota kurzu v zakladnim scénafi CNB (primérny kurz v 2Q 2024
v zakladnim scénari CNB je 24,30).

Reuters FX Poll 03/05/2023

-‘lJ-“rr‘L'uL _.fr Ay ﬁ.vﬁ_‘_ "~
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Data: Refinitiv

Ceska koruna v priib&hu roku 2023 posilila vici EUR aZ na trovei okolo 23,25. Vyvoj sménného kurzu byl
ovlivnén predevsim investi¢nimi toky spojenymi s odvracenim energetické krize v Evropé a souvisejicim
oslabenim USD k EUR. Od fijna 2022 americky dolar oslabil vii¢i EUR z Grovni okolo 0,96 az na hodnoty 1,10
(celkové oslabeni =15 %) v souvislosti s vyraznym poklesem cen energii na evropskych komoditnich trzich.
Vyvoj EUR/USD se propsal i do vyvoje USD/CZK, kdy jsme se z Grovni okolo 25,00 v fijnu 2022 dostali az

na trovné blizké 21,00 v dubnu 2023. V této souvislosti neni prekvapivé, ze devizové intervence CNB byly
ukondéeny v Fijnu 2022 a v dal$ich mésicich jiz neprobihaly. Obdobnym vyvojem prosly i ostatni stfedoevropské
mény polsky zloty a madarsky forint, nejednd se tak o specifikum ¢eské koruny. Zavislost ¢eské koruny na
investiCnich tocich se projevila na za¢atku bfezna 2023 v souvislosti s problémy amerického bankovniho
sektoru (pad Silicon Valley Bank), kdy koruna k euru velmi rychle oslabila az na Grovné 24,10. Posileni Ceské
koruny velmi pomaha CNB v boji s inflaci, guvernér Michl ve svych vystoupenich avizuje politiku silné koruny

a nova makroekonomicka prognéza predpoklada velmi silné irovné koruny po cely rok 2023. Otazkou zUstava,
jak by CNB reagovala na oslabeni &eské koruny (v pfipadé odlivu spekulativnich finan&nich investic), které by ji
naopak od plnénf jejiho inflacniho cile vzdalovalo.
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4. Financni trhy

4.2 V\yvoj EUR/CZK od €ervna 2022

Daily FOREX EURCZK=D4 06.06.2022 - 07.06.2023 (GMT)
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4. Financni trhy

4.3 Urokové sazby

» Zakladni sazba americké centrdini banky FED byla na kvétnovém zasedani zvysena o 0,25 % na soucashou
hodnotu 5,00 % - 5,25 %, na Uroven medidnu predikci ¢lent FOMC. FED je tedy jiz bud'na konci nebo velmi
blizko konce trokového cyklu. FED pokracuje ve sniZzovani své bilance odprodejem d¥ive nakoupenych
financnich aktiv, kterymi déle zpFisnuje monetérni politiku. DIuhovy strop americké vliady by mél byt
dosazen v pribéhu cervna, feSeni zatim nebylo dohodnuto.

* Stejné tak ECB v kvétnu zvysila depozitni trokovou sazbu o 0,25 % na soucasnou Uroven 3,25 %. Trh
predpoklada dalsi riist depozitni sazby ECB az na trovné okolo 3,50 %. ECB se snazi dale zp¥isnit svoji
monetarni politiku odprodejem aktiv nakoupenych v rdmci programu kvantitativniho uvoliovani a Gpravou
podminek financovani bank TLTRO I11.

* Na kvétnovém zaseddni Bankovni rada CNB ponechala repo sazbu na tirovni 7,00 %. Velkym piekvapenim
pro finanéni trh bylo, Ze pro zvy$eni Grokovych sazeb o 0,25 % hlasovali t¥i ¢lenové Bankovni rady CNB, i kdyz
zékladni scénai makroekonomické prognézy CNB poprvé za dlouhou dobu neukazoval na potiebu dal$iho
zvyseni Urokovych sazeb. Financni trh predpoklada, ze repo sazba bude drzena na stavajici Grovni po delsi
dobu, nez predpoklada stavajici prognéza CNB. Hodnota sazby 3M Pribor pro data na konci roku 2023 se
obchoduje na trovnich blizkych 6,70 %, trh tedy oCekava v letoSnim roce jedno az dvé snizeni repo sazby
CNB 00,25 %.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti pét let

Daily MONEY CZKIRS5Y= 24.03.2022 - 12.06.2023 (GMT)
Line; MONEY CZKIRS5Y=; Bid(Last); 19.05.2023; 4,78; N/A; N/A Value
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