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Uvod

PFedstavujeme vam ctrnacté 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 pripadné 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 podle predbé&zného odhadu v 2Q 2023 vykazala symbolicky &tvrtletni pFirlistek 0,1 %, v1Q
2023 po revizi dat ekonomika mezikvartalné stagnovala. Vyraznéj$i riist HDP na Ctvrtletni bazi CNB ocekava
az od 3Q 2023, predevsim pozitivnim vlivem spotreby domécnosti a ¢istych vyvoza.

* Rist spotrebitelskych cen se bude do konce roku 2023 pohybovat nad inflaénim cilem CNB (prlimérna
hodnota roéniinflace 8,2 %), k cili CNB se inflace dostane aZ v1Q 2024. Jadrova inflace, ktera nezahrnuje
volatilni slozky (naptiklad energie), véak podle predikce CNB bude nad horni hranici inflaéniho cile (3 %)
témeér po cely rok 2024,

* 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, nezaméstnanost se bude drzet na soucasnych
nizkych urovnich, prehrivani trhu prace tedy bude pokracovat.

e Mésicni ceny zemniho plynu v Evropé za posledni Ctvrtleti oscilovaly v pasmu 25-40 EUR/MWh, ro¢ni fixace
se obchodovaly na Urovnich 45-55 EUR/MWh. Naplnénost zasobnik{ v Evropé je tésné pod 90% kapacity,
vySSi nez v predchazejicich l1étech. Mésicni ceny elektrické energie v Evropé za posledni Ctvrtleti oscilovaly
v pasmu 80-120 EUR/MWh, ro¢ni fixace se obchodovaly na trovnich 120-150 EUR/MWh. Roc¢ni fixace se
obchoduji's vyraznou prémii nad kratkodobymi cenami.

« Zakladni Girokovd sazba CNB je na svém vrcholu a d4 se predpoklddat, Ze jeji prvni opatrné snizeni by mohlo
pfijit na listopadovém nebo prosincovém zasedani Bankovni rady CNB. Rychlost snizovéni Grokovych sazeb
nelze presné urcit, bude zaviset na ekonomickych datech, ktera budou prichazet jak z Ceské ekonomiky, tak
ze zahrani&i (vyvoj jadrové inflace v CR, nastaveni monetarni politiky ECB a FEDu a dal3i).

* Smeénny kurz EUR/CZK zacal postupné oslabovat a da se predpokladat, Ze s klesajicim trokovym
diferencidlem bude atraktivita koruny pro zahraniéni investory déle klesat. Zlep$eni obchodni bilance CR
neni srovnatelné s investiénimi finanénimi toky, zaroven presun ¢erpani ivért z CZK do EUR snizil potfebu
meénového zajisténi nefinancnich spolecnosti. Zasadni pro vyvoj koruny (stejné jako v minulém obdobi) bude
ménova politika CNB a (ne)realizace guvernérem Michlem &asto zmifiované politiky silné koruny.

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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1.2 Ceny zemniho plynu s dodanim 1M a 1Y na evropském trhu
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1. Pfehled nejdulezitéjSich udalosti v ¢eské ekonomice

1.3 Inflace a urokové sazby

Roéni spotiebitelskd inflace v Ceské republice v sou¢asnosti dosahuje velmi vysokych hodnot 8,8 %. Vyznamna
¢ast této inflace pochazi z precenéni energii, zbozi a sluzeb vlednu 2023 (6,0 % m/m) a je ziejmé, Ze do nahrazeni
tohoto tdaje novou hodnotou neni mozné, aby se roéni inflace nachdazela pobliZ inflaéniho cile CNB. V soudasnosti
je znama jiz polovina mezimésicnich dat potfebnych pro stanoveni ro¢niinflace v lednu 2024 (soucet mési¢nich
inflaci za 02/23-07/23 je roven 1,60 %). Ceny prumyslovych vyrobcid v meziro¢nim vyjadrenim dosahly v éervenci
urovné 1,40 % (pred rokem na urovnich okolo 25 %). Pfi zohlednéni sezénnosti a vyvoje cen komodit (predevsim
elektrické energie a zemniho plynu) je pravdépodobné, Ze rocni inflace se dostane na urovné blizké hornimu
pasmu inflacniho cile, pokud nedojde k vyrazné zméné soucasnych trendd. Z dlouhodobého hlediska zdstava
rizikem inflacniho vyvoje predevsim stale vysoka jadrova inflace a situace na trhu prace.

Spotrebitelskd inflace CR 2023 (m/m)

12 Jun 2(

11 Ma

13 Apr

10 Mar 202

Data: Refinitiv

S poklesem inflace je konzistentni snizovani Urokovych sazeb, otdzkou z{stava, jak rychle bude snizovani probihat
a jaka bude terminalni Uroven. Z vynosovych krivek obchodovanych na financnich trzich je mozné odvodit hodnoty
aktualné ocekavané hodnoty urokovych sazeb.

Hodnoty 3M Pribor odvozené z finan¢niho trhu (21/08/2023):

6,80 % 5,70 %

12 /2023 06 / 2024

12 / 2024 4,45 % 06 / 2025 3,95%

Financnitrh v soucasnosti nepredpokladd v dlouhém horizontu navrat Urokovych sazeb na trovné pred
vypuknutim pandemie Covid-19 (repo sazba CNB 2,0 % - 2,25 %, 3M Pribor o pFiblizné 0,2 % nad repo sazbou
CNB), ale oéekéva hodnoty trokovych sazeb priblizné o 1,50 % vy$si. Obdobnou situaci vidime i na USD a EUR
trokovych sazbdch. Redlné tirokové sazby v CR od posledni velké finanéni krize v roce 2008 byly vétsinou
negativni. Ze soucasnych hodnot obchodovanych na finanénim trhu plyne, Ze financni trh nepredpoklada dalsi
dlouhé obdobi velmi nizké inflace a sni korespondujicich sazeb, pokud nedojde k dalsi financénf krizi na svétovych
financnich trzich (pfi souasnych hodnotach zadluzeni ve svétovych ekonomikach rozhodné nelze vyloudit).
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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 mé&nové politice I1l. 2023), zvefejnéna
po zasedani Bankovni rady CNB v srpnu 2023.

Ve srovnani s predchozi prognézou analyticky team CNB sniZil predikci ristu ekonomiky CR na rok 2023
(snizeni predikce 0 0,4 %) a 2024 (snizeni predikce rdstu 0 0,7 %), predikce celkové inflace a primérné
nominalni mzdy nedoznaly podstatnych zmén.

Smeénny kurz EUR/CZK byl v progndze upraven ve sméru slabsiho kurzu EUR/CZK, zarovein nova progndza

v predikci spojen s méné restriktivni monetarni politikou.

Scénar CNB, ktery kombinuje déletrvajici stabilitu Grokovych sazeb na stavajici Grovni se zvySenymi
inflacnimi oCekavanimi, pfedpoklada splnéniinflacniho cile na horizontu ménové politiky.

Bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy a nejistoty vyhledu jako vyrazné a jdouci proinflacnim smérem,.

Zakladni predikce vyvoje CNB

2023 2024

Celkova inflace (%) 1,0 2,1

HDP (%) 0,1 2,3

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

.Ekng‘fﬁ'ik'a a fil1anwénff?h_y 09/2028 \‘

e

W]“.::-:‘-. -
B



2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.2 Progndza vyvoje tuzemského HDP

» Zakladni scénar CNB predpoklada rlist HDP v roce 2023 na trovni 0,1 % vlivem velmi nizkého vykonu
ekonomiky v prvni poloviné roku 2023. Akceleraci tempa ristu HDP CNB oéekava v roce 2024 i pres negativni
pusobeni fiskalniho konsolidaéniho bali¢ku, a to na trovni 2,3 %.

* RUdst HDP bude tazen predev$im ozivenim spotfeby domdcnosti v ndvaznosti na obnoveni ristu redlnych pfijmu
a shizenim nestandardné vysoké miry ispor domdcnosti. Souc¢asné CNB predpoklada pozitivni plisobeni
Cistych vyvozd, ke kterym prispéje finalizace dosud nedokonéené vyroby, snizeni naakumulovanych zasob
a pokles cen dovazenych komodit. Investi¢ni aktivita by se béhem letosniho roku méla odrazit ode dna
v podminkach solidni ziskovosti firem.

* Vceloroénim thrnu ceskd ekonomika letos bude stagnovat a nachazet se pod svym potencidlem bude
i v nasledujicim roce.

Hruby domaci produkt

mezirocni zmény v %, prispévky v p. b., stalé ceny, sezonné ocisténo

15

-15
19 120 W21 V22 123 24 125
—— HDP wn Cisty vyvoz
I Spotieba domacnosti B Zmeéna stavu zasob

Bl 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 &ervenci 2023 poklesla na troveri 8,8 % (zvefejnéno po vydani stavajici prognézy CNB).

« Zzéakladni predikce CNB predpoklada priimér meziroéni inflace v druhé poloviné roku 2023 na Urovni 8,2 %.
Do inflaéniho pasma CNB by se inflace méla navratit v prvnim Ctvrtleti roku 2024 (2,5 %) a dale zde setrvat
na celém horizontu progndzy.

* Inflace vroce 2023 zvoliuje vlivem vysoké statistické zakladny, trend bude prerusen ve Ctvrtém Ctvrtleti
vlivem zapocitani efektu Usporného tarifu viady z konce roku 2022. Dalsi vyrazny pokles inflace Ize ocekavat
vlednu 2024, kdy CNB oéekdvd standardni precenéni zboZi a sluzeb ve srovnéni's lednem 2023. CNB
predpoklada postupné snizovani domécich nakladovych tlaku, nadéle véak budou (vlivem napnutého
trhu prace) setrvavat na zvysené urovni.

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

Struktura inflace a jeji progndza

v %, prispévky v p. b.

20
15

10

-5
119 120 121 122 23 124 125

—— Inflace _ Regulované ceny
Bl Jadrova inflace 8 Ceny pohonnych hmot
B Ceny potravin I Nepifimé dané v trznich cenach

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.4 Trh prace

e Odhad ristu prdmérné nominalni mzdy byl mirné snizen na 8,7 % pro rok 2023 a 7,8 % pro rok 2024.
Redlné mzdy by se mély vratit k rlstu ve tretim ¢tvrtleti leto$niho roku a déle by jejich rlst mél vyrazné
akcelerovat v roce 2024.

e Trend zchlazovani trhu prace se na pocatku letosniho roku zastavil, celkova zaméstnanost pokracovala
v meziro¢nim ristu a dostala se jiz na Uroven z poc¢atku roku 2020. OZiveni ekonomické aktivity bude
podporovat opétovné prehfivanitrhu prace.

Progndéza mzdového vyvoje

meziroéni zmény v %, NH produktivita — sezonné ocisténo

15

V19 120 121 122 123 124 125

—  Prdmérna nominalni mzda
= Primérna realna mzda
NH produktivita

Graf: CNB
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2. Ceska republika - makroekonomicka prognéza CNB

2.5 Urokové sazby

 Bankovnirada CNB na srpnovém ménové-politickém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu na Grovni
7,00 %, rozhodnuti bylo poprvé za posledni rok jednomyslIné.

* Se zakladnim scénarem letni progndzy je konzistentni postupny pokles trokovych sazeb jiz od tfetiho
Ctvrtleti leto$niho roku (primér repo sazby ve tretim Ctvrtleti 2023 6,6 %). Pokles Urokovych sazeb je setrvaly
na celém horizontu progndzy.

* Finanénitrh v soudasnosti oéekava pozvolnéjsi pokles trokovych sazeb nez zékladni scénai CNB v souladu
s komunikaci Bankovni rady CNB, kterd avizuje zamér pomalejsiho snizovani urokovych sazeb, nez je tomu
v zakladnim scénafi.

Progndza urokovych sazeb (zakladni scénar)

v %

8

O = N W s 0

e ———— —

1119  1/20 /21 /22 123 124 125
—— 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 vlivem predpokladaného snizeni trokového diferencidlu
oproti Eurozéné. V druhé poloviné roku 2023 by se primérny kurz mél nachazet na trovnich EUR/CZK 23,80
a 24,30.

e Oslabeni sménného kurzu predikovaného centralni bankou je v soucasnosti v souladu s forwardovymi kurzy
obchodovanymi na financnich trzich na stejné obdobi.

e CNB expertné snizila odhad oslabeni ceské koruny ve své predikci, zaroven predpoklada podporu kurzu
koruny ze strany vyrazné zlepsené obchodni bilance.

Progndéza ménového kurzu

nominalni ménovy kurz

28
27
26
25

24
23
22

21
1/19 1/20 1/21 1122 1/23 1/24 1/25

— 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 2023 se nachazelo na urovni 2,4 % q/q (anualizovang)
Eurozéna — HDP Eurozény za 2Q 2023 se nachdzelo na tGrovni +0,3 % q/q (+1,3 % y/y)

HDP - predikce FED? 1,0% 11%
HDP - predikce ECB? 0,9 % 1,5 %

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

3.2 Aktualni vyvoj inflace a ndkupniho chovani spotrebitell

USA - spotiebitelskd inflace CPI se v Cervenci 2023 nachazela na urovni 3,2 % y/y

Eurozona - spotiebitelska inflace HICP se v ¢ervenci 2023 nachézela na urovni 5,3 % y/y

PCEy/y R .
- predikce FED 82% 25%
Inflace y/y 5,4 % 3,0%

- predikce ECB
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3. Zakladni makroekonomicka data/svet

S&P PMI - Purchase Manager Index

USA - indikator S&P PMI Composite dosahl svého lokdlniho maxima v kvétnu 2023 a dale pak zacal postupné
klesat, obdobnym vyvojem prosel i index S&P PMI Services. Oba indexy se nachdzeji na urovni vy$si nez 50 bodd,
kterd signalizuje expanzi. Kladné hodnoty rlistu HDP zatim potvrzuji tezi ,,hladkého pristani® americké ekonomiky
po vyrazném zvyseni restrikce monetdrni politiky. Alternativni predstihové ukazatele ISM potvrzuji expanzi

v sektoru sluzeb a pokles v sektoru primyslové vyroby (ISM Non-Manufacturing 52,7 a ISM Manufacturing
46,4 v 04/2023).

Eurozdna — vyvoj indext S&P PMI v roce 2023 je obdobny vyvoji indikatort v USA s ndsledujicimi rozdily. Index
S&P PMI Manufacturing v pribéhu roku 2023 klesal a posunul se na velmi nizké Grovné signalizujici prdmyslovou
recesi a S&P PMI Composite v Eurozéné se jiz nachazi pod tdrovni 50 indikujici kontrakci. Predevsim posledni
hodnota S&P PMI Manufacturing z némecké ekonomiky na trovni 38,8 (zaroven jsou publikovany vysoce
podpriimérné hodnoty IFO nebo ZEW) ukazuje aktualné velmi $patnou situaci v némeckém pramyslu.

Index S&P PMI Manufacturing v Ceské republice v roce 2023 dale mirné klesal z jiZ velmi nizkych drovni.
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 rlstu primyslové vyroby v kladnych islech i pres velmi nizké hodnoty indexu S&P PMI Manufacturing.
Velmi nizké hodnoty S&P PMI Manufacturing v CR i v Némecku zatim nesignalizuji zlepdeniv sektoru priimyslové
vyroby v CR.

S&P PMI - 07/2023

S&P PMI S&P PMI S&P PMI
Composite Manufacturing Services
USA 52,0 49,0 52,3
Eurozdna 48,6 42,7 50,9
CR 4,4

(hodnota indexu PMI nad 50 indikuje rlst, hodnota indexu PMI pod 50 indikuje pokles)
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4. Financni trhy

4.1 Sménny kurz EUR/CZK

e Median predikce financnich analytik( v anketé Reuters FX Poll z 2. 8. 2023 predpoklada pribliznou stabilitu
sménného kurzu EUR/CZKv pribéhu predikovaného obdobi, median odhadu EUR/CZK 23,685 na konci
Eervence 2024 je vyrazné nizsi nez hodnota kurzu v zékladnim scénéii CNB (primérny kurz v 3Q 2024
v zakladnim scénari CNB je 24,70).

Reuters FX Poll 02/08/2023

Data: Refinitiv

Ceska koruna od dubna 2023 zacala postupné oslabovala vii¢i EUR, oslabeni souvisi se snizenim trokového
diferencialu vic¢i EUR na standardni Urovné (roéni swapové body na trovni pod 50 haléFi, na trovni pred
vypuknutim Covid-19 na zacatku roku 2020) a zménou komunikace ze strany centralni banky.

CNB zadala zvy$ovat Urokové sazby za predchazejici Bankovni rady CNB jiz v éervnu 2021, tedy o rok dfive,
neZ se zvy$ovanim trokovych sazeb zacala ECB. Stejné tak s vysokou pravdépodobnosti CNB pfistoupf

ke snizeni Urokovych sazeb dfive nez ECB. Postupné snizovani tirokového diferencidlu tak bude dale snizovat
atraktivitu ¢eské koruny pro zahraniéni investory, stejné tak bude snizovat atraktivitu Gvért v EUR pro ¢eské
podnikatele, ktefi svoji konverzi CZK Gvérli do EUR vyznamné prispivali k posileni koruny.

V prvnim &tvrtleti 2023 CNB vitala posileni ¢eské koruny jako zplisobu boje s inflaci a zpFisnéni ménové
politiky bez nutnosti zvy$eni Urokovych sazeb. V soucasnosti s klesajici inflaci mizi i diiraz na silnou korunu
z komunikace CNB (napiiklad viceguvernérka CNB E. Zamrazilova oéekdvala v éervenci oslabeni koruny

k euru o jednu korunu v rocnim horizontu).

Na zasedani Bankovni rady v srpnu byl ukonéen intervenéni rezim CNB (ktery véak nebyl od fijna 2022
vyuzivan), zérovett CNB oznamila zahajeni prodeje vynosii z devizovych rezerv. Neniviak ziejmé, jakym
zpUsobem bude prodej devizovych rezerv realizovan (konstantni prodej stejné ¢astky na denni bazi nebo jina
varianta, ktera by umozioval zvysit prodeje EUR pii prudsim oslabeni koruny). Neni zfejmé, zdali politika silné
koruny vydrzii v dobach, kdy bude naopak potfeba ménovou politiku uvoliiovat.
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4. Financni trhy

4.2 \Vyvoj EUR/CZK od srpna 2022

Daily EURCZ| 4 25.07.2022 - 08.09.2023 (GMT)

Line; EUR 4, Trade Price(Last); 18.08.2023; 24,0200; N/A; N/A Price
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4. Financni trhy

4.3 Urokové sazby

o Zakladni sazba americké centrdini banky FED byla na Cervencovém zasedani zvysena o 0,25 % na soucashou
hodnotu 5,25 % - 5,50 %. Medianu predikci ¢lent FOMC z éervence predpoklada na konci roku 2023
hodnotu 5,50 % - 5,75 %. FED je tedy jiz velmi blizko konce urokového cyklu. FED pokracuje ve snizovani
své bilance odprodejem dFive nakoupenych financnich aktiv. Velky objem statnich dluhopist, které bude
treba prodat do konce roku 2023 na financnich trzich na financovani statniho dluhu zac¢ina zvySovat vynosy
dlouhodobych statnich dluhopist a tim zplostovat vynosovou krivku (a soucasné zvySovat trokové naklady
statniho dluhu).

* Stejné tak ECB v Cervenci zvysila depozitni Grokovou sazbu o 0,25 % na soucasnou uroven 3,75 % a obdobné

jako FED je tedy jiz velmi blizko konce urokového cyklu. ECB se snazi dale zpFisnit svoji monetarni politiku
odprodejem aktiv nakoupenych v ramci programu kvantitativniho uvoliiovani.

* Na srpnovém zasedani Bankovni rada CNB ponechala repo sazbu na tGrovni 7,00 %. Finanéni trh predpoklada,
e repo sazba bude drzena na stavajici Grovni po del$i dobu v souladu s komunikaci Bankovni rady CNB.
Hodnota sazby 3M Pribor pro data na konci roku 2023 se obchoduje na trovnich blizkych 6,80 %, trh tedy
olekava v letodnim roce jedno az dvé snizeni repo sazby CNB 0 0,25 %.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti pét let

Daily MONEY CZKIRS5Y= 07.02.2022 - 18.09.2023 (GMT)
Line; MONEY CZKIRS5Y=; Bid(Last); 18.08.2023; 4,53; N/A; N/A Value
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