Q UnicrEdit Czech and Slovak Economic Research

Czech Economic Quarterly April 5, 2022

Protivitr ze tri sméru

B Ve 4. kvartalu 2021 vzrostl readlny HDP po ocisténi o 0,8% mezikvartalné Rozklad rastu HDP dle poptavky*

a meziro¢ni dynamika 3,6% tak byla stejna jako v obdobi predeslém. p.p. of real GDP Enet exports  mmgross capital
Soukroma spotieba vystrelila na 9,3% meziroéné, zatimco spotieba viady 120 Eeonsumption ——GOP yoy
vzrostla o 1,0%. Tvorba fixniho kapitalu mirné vzrostla (o 3,0%) a v ramci 80

ni vy€nivaly do plusu investice do budov a dopravnich prostfedku. 40

Kumulace zasob byla opét vyrazna a pfidala k meziro&ni dynamice HDP 00

5,6pb. Cisté exporty ubraly z meziroéniho rastu HDP vyraznych 7,1pb.
V celém roce 2021 rostl HDP o 3,3%, ¢imz dohnal o trochu vice nez
polovinu vypadku z roku pfedeslého (-5,8%).

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
B Ruska invaze na Ukrajinu a uvaleni ekonomickych sankci zastavila */ Contributions to real GDP growth in percentage points
rychlou post-covidovou normalizaci Gtrat 8eskych domacnosti, jakou jsme Sources: CZS0, UniCredit Research.
pozorovali do Unora. Rust HDP v 1. kvartalu nicméné zlstane blizko 3%
meziro¢né, tazen pravé soukromou spotiebou.

Struktura ristu HDP ve 4. kvartdlu zlstala
prekvapivé stabilni v porovnani s kvartalem
predchozim, co se tyCe zakladnich ffi
poptavkovych komponent. Téméf identicky
negativni pfispévek 7pb pochazel v obou
obdobich z propadu ¢istého exportu, coz mélo
vazbu na prudky rist zasob. Prispévek celkové
spotfeby byl téz stabilni, pficemz uatraty
domacnosti akcelerovaly a vladni spotfeba
vyrazné zpomalila.

B Ve zbytku roku 2022 se ekonomika dostane na pokraj stagnace, a to kvuli
propadu poptavky z Ruska a Ukrajiny, naruSeni dodavatelskych fetézcl
a novému inflaénimu Soku. Celoro¢ni HDP muze vzrlst o 1,2% diky
solidnimu 1. kvartalu.

B Posun ekonomického prostfedi smérem ke stagflaci vytvafi
nezavidénihodnou situaci pro ménovou politiku. Po 50bb zvySeni sazeb
v bfeznu uz trajektorie utahovani ménové politiky nemusi drzet krok se
skokem v ocekavané inflaci, ale zfejmé se zpozdi jeji opétovné
uvolfiovani v roce 2023.

REALNY HDP (STALE CENY ROKU 2010, OCISTENO)

4Q21 3Q21 revidovano
Meziro¢. Prlsgevek Mezirod. Prls[:evek
Zména K rastu Zména Kk ristu
(p.b.) (p.b.)

HDP celkem 3.6 3.6 3.6 3.6

Spotteba domécnosti (%) 93 40 65 2.9 Autor:

Spotieba vlady (%) 1.0 0.2 7.0 15 Pavel Sobisek

, ., Tel: +420 955 960 716

Tvorba fixniho kapitalu (%) 3.0 038 20 05 E-mail: pavel.sobisek@unicreditgroup.cz

Zména stavu zdsob _ 56 _ 58 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia

Cisty export - 71 - 72 Internet:

Source: Czech Statistical Office. Calculations: UCB CZ.
*/ Real GDP in the same period of previous year
Remark: The national accounts are based on chain-linked data, which introduces a discrepancy
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4Q21: RUST DOMACIi POPTAVKY, UPADEK EXPORTU

Ve 4. kvartalu 2021 vzrostl redlny HDP po ocisténi o 0,8% mezikvartalné
a meziro¢ni dynamika 3,6% tak byla stejna jako v obdobi predeslém.
Soukroma spotfeba vystrelila na 9,3% meziroéné, zatimco spotfeba vliady
zpomalila na 1.0% meziro¢né. Tvorba fixniho kapitalu mirné vzrostla (o
3,0%) a v rdmci ni vyénivaly do plusu investice do budov a dopravnich
prostfedkd. Kumulace zasob byla opét vyrazna a pfidala k meziro¢ni
dynamice HDP 5,6pb. Cisté exporty naopak propadly a ubraly z meziro&ni
dynamiky HDP vyraznych 7,1pb s tim, jak export kles| mezirocné& o 5,7%
(z toho export zbozi 0 8,9%) a import vzrostl 0 4,0% (z toho import zbozi
0 3,5%). Nominalni HDP pfidal 6,5% a jeho deflator zpomalil na 2,8%
meziro¢né, nejpomalej$i tempo od roku 2018, a to kvdli negativnim
sménnym relacim. Hruba pfidana hodnota rostla pomaleji nez HDP (3,1%
mezirocné) s tim, jak se vybér nepfimych dani vratil do normalu po
prfedchozim pandemickém roce. Velky sektor obchodu, dopravy,
ubytovani a stravovani byl jediny, jenZz zaznamenal dvouciferny rast
(11,2%), zatimco hruba pfidana hodnota ve zpracovatelském primyslu
klesla meziro¢né o 3,3%. Realna produktivita vzrostla o 1,9% v pfepoctu
na pracovnika a klesla o 3,8% v hodinovém vyjadfeni. Nominalni mzdy a
platy byly vy$si o 6,8% a hruby provozni pfebytek a smiSenych ddchod
pridal meziro¢né 4,8%.

V celém roce 2021 rostl HDP o 3,3%, ¢imz dohnal o trochu vice nez
polovinu vypadku z roku pfede$lého (-5,8%). S tim, jak se podnikatelské
prostifedi prudce ménilo z kvartalu na kvartal, soukroma spotfeba a tvorba
fixniho kapitalu zlstaly citelné pod Urovni z doby pfed pandemii, zatimco
spotfeba vlady posilila. Nejvice ovéem béhem roku 2021 ohromil rast
zasob, jez pfidal 4,3% HDP v béznych cenach.Takto vysoky pfiristek
zasob bude mit jisté dusledky pro podnikani v budoucnu s ohledem na
trade-off mezi zajisténim se proti problémidm v dodavatelskych fetézcich
a finanéni zatézi z udrzovani vysokych zasob.

1Q22: VALKA ZPUSOBI PRUDKY OBRAT

Rusky utok na Ukrajinu a souvisejici ekonomické sankce zastavily post-
covidovou normalizaci utrat domacnosti, jakou jsme az do unora
pozorovali. Silné lednové maloobchodni trzby (9,6% meziro¢ni rust) a
znamky vysoké vytiZzenosti lyZzafskych aredlll v Unoru naznaluji, Ze
domacnosti byly pfipraveny otevfit penézenky navzdory inflaci dosahujici
dvacetiletého maxima (11,1% meziro¢né v Unoru). Bfeznové utraty byly
zfejmé stimulovany predzasobovanim se pohonnymi hmotami pfed tim,
nez o tfetinu zdrazily. Primyslova produkce trochu zklamala meziro€nim
rastem 1,0% v lednu a s podobnou dynamikou pfedpokladanou pro unor.
Pro bfezen naznacluji predstihové indikatory pokles pramyslu. Tyto
skuteCnosti nas vedou k nazoru, ze HDP v 1. kvartalu se pfiblizi
meziro¢nimu rastu 3%. Rlst bude tazen soukromou spotfebou, ktera by
méla pfidat vice nez 8% ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku,
které bylo ovlivnéno pandemii.

Pramyslova produkce a PMI
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375 65

25.0 m \ 59
N LIV

-12.5 W 41
-25.0 35

Jan-18  Aug-18 Mar-19  Oct-19 May-20 Dec-20 Jul-21  Feb-22

Sources: CZSO, Markit, UniCredit Research.

PMI ve zpracovatelském pramyslu ukazoval
donedavna urcity optimismus, ale valka na
Ukrajiné toto méni. Situace v dodavatelskych
fetézcich se uz zhorSila, a to predevSim
v automobilovém pramyslu. | kdyby bfeznové PMI
nevypadalo pfili§ Spatné, bylo by to z velké &asti
kvdli nikoliv pozitivnimu efekt dodacich Ihat, které
se znovu zacinaji prodluzovat.

Spotfeba domacnosti a davéra
spotrebitelt
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Rst soukromé spotfeby ztstal mnohem rychlejsi,
nez indikovaly prizkumy spotfebitelské davéry v
poslednich kvartalech, coz neni udrzitelné. Krize
na Ukrajiné a souvisejici inflaéni Sok nakonec
negativné ovlivni obé veliginy, ale nizky mezi nimi
jesté néjakou dobu zfejmé zlstanou rozevrené.
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ZBYTEK ROKU 2022: CELIME SILNEMU PROTIVETRU

Protivétry v soucasnosti foukaji ze tfi smérG. Zaprvé, valecny konflikt
omezi poptavku z Ruska a Ukrajiny, ¢imz ovlivni ¢esky export. Svétové
input output tabulky (OECD TiVA) ukazuji, ze poptavka z Ruska se podili
na ¢eském HDP pfiblizné z 1,2%, coz je zhruba dvojnasobny vliv, nez ma
ruska poptavka na ekonomiku eurozény, a poptavka z Ukrajiny tvofi
odhadem asi 0,3% HDP CR. Na$ novy scénaf predpoklada, Ze export do
Ruska a Ukrajiny klesne o 70% ve zbytku letoSniho roku, coz miize ukrojit
z celoroéniho HDP asi 0,8pb.

Zadruhé, Ukrajina je soucasti evropskych vyrobnich fetézcl, pfedevsim v
ramci automobilového prdmyslu. Aktualné je problém v dodavkach
kabelovych svazk, jejichZ nedostatek nemusi trvat tak dlouho, jako tomu
je v pfipadé €ipd, ale i tak mGze brzdit produkci v fadu tydn az mésicu.
Protoze toto neni jediny pfipad nedostatku komponentu, je realistické pro
letoSni rok ocCekavat pokles evropské produkce aut. Vzhledem k
dllezitosti tohoto odvétvi pro €eskou ekonomiku by 10%-ni pokles
produkce (coz znamena o 36% méné vyrobenych aut oproti roku 2019)
sniZil Cesky HDP o dalSich 0,8pb.

Treti protivitr prameni z nového inflaéniho Soku. Zaprvé, rasty cen
elektfiny a plynu od roku 2021 mohou umazat tu &ast primyslové
produkce, ktera je nejvice energeticky naro¢na. Zadruhé, drahé energie
se promitnou do inflace. Ocekavame, Ze inflace dosahne vrcholu v
poloviné roku 2022, pozdéji, nez se plvodné ¢ekalo a rovnéz na vyssi
urovni 13-14%. To vynese pramérnou inflaci za letoSni rok nad 12%,
témeér 4pb vySe oproti nasi prognéze pred tfemi mésici. Rast inflace
nebude v leto$nim roce adekvatné kompenzovan rlstem nominalnich
mezd, ktery o¢ekavame jen 6,6% s tim, jak se firmy budou muset potykat
s rustem cen vstupl. Pfipoustime, Ze urcité zdroje pro meziro€ni rist
pfijmG domacnosti mohou stale predstavovat vy$§$i zaméstnanost a vysSi
pocet odpracovanych hodin v sektoru sluzeb diky nizké srovnavaci
z4kladné z doby covidu. Na druhou stranu ztratu kupni sily domacnosti uz
zfejmé nebude kompenzovat rozpousténi Uspor v takové mife, jako v roce
2021. Celkem vzato pocitame se stagnaci aZz mirnym meziro¢nim
poklesem soukromé spotieby poc€inaje 2. kvartalem 2022.

Co se tyce predpovédi dalSich kli¢ovych veli€in pro rok 2022, bézny tcet
platebni bilance o¢ekavame v deficitu 3,3% HDP (jen podruhé od roku
2013). Deficit by mél pramenit z importu drahych energii, jenz zhorSi
obchodni bilanci 0 200mld korun oproti roku 2021. ProtoZe naklady budou
jen Castecné pfenasSeny na kone€né spotiebitele, otekavame zpomaleni
rdstu tvorby fixniho kapitalu. HDP muZze byt trochu povzbuzen spotfebou
ukrajinskych uprchlikl, vykédzané ve statistikach zfejmé jako export
sluzeb, a vys&i spotfebou vlady financovanou zhorSenim vefejnych
financi a pfilivem EU fond(. Celkem vzato sniZzujeme vyhled rastu HDP v
roce 2022 z 3% na 1,2%. Celoro¢ni €islo odpovida stagnaci ve 2.-4.
kvartalu, takze nevylu€ujeme ani mirnou technickou recesi.

MENOVA POLITIKA: STAGFLACNI DILEMA

Ekonomické prostfedi sméfujici ke stagflaci vytvari obtizné podminky pro

Ceny spotrebiteld a v priimyslu
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Novy inflaéni $ok prameni z cen energii. Vrchol
spotrebitelské inflace oéekavame v poloviné roku
2022, pozdéji, nez jsme plvodné cekali, a na
vys8i urovni 13-14%. To vynese pradmérnou inflaci
za letodni rok nad 12%, témér 4pb vyse oproti nasi
prognoze pied tfemi mésici.

Skupiny PPI s nejvysSim ristem

% yoy 94.7 ——PPI - total (February 2022)
100
80
65.4
60 57.7
475
39.4
40 35.4
) I I:
0
Natural gas ~ Crude oil Electricity ~Chemicals Wood Basic metals

Sources: CZSO, UniCredit Research.

V Unoru 2022 vzrostly ceny prdmyslovych vyrobcl
(PPl) o 21,3%, tazeny zejména cenami energii.
Krize na Ukrajiné zpusobi dalsi inflacni tlaky, které
uvidime v &islech za bfezen.
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ménovou politiku. Po 50bb zvySeni sazeb v bfeznu uz trajektorie
utahovani ménoveé politiky nemusi drzet krok se skokem v oCekavané
inflaci, protoze prostfedi je nyni méné nachylné k vytvareni sekundarnich
inflacnich tlakl, nez tomu bylo dfive. Aktualni inflacni Sok ale zfejmé
zpozdi opétovné uvolfiovani ménové politiky v roce 2023, takZe repo
sazba zUstane nad neutraini trovni, kterou CNB odhaduje na 3%.

FOKUS: MOHOU EKONOMICKE SANKCE ZVRATIT
RUSKOU AGRESI?

Na rusky utok na Ukrajinu odpovédél Zapad valkou ekonomickou. Z
poptavkové strany problému ma navrch Zapad, ackoliv Rusko je relativné
uzavrena ekonomika, jejiz HDP zavisi na zahrani¢ni poptavce ,jen“ asi z
25% (v€etné nepfimych globalnich vazeb). Nejvyznamné&jSim obchodnim
partnerem Ruska je blok EU+Britanie, kde kon¢i asi 9,7% ruského HDP,
zatimco konecna poptavka Ruska tvofi jen 0,6% HDP EU. Pro srovnani,
poptavka Ciny se podili na ruském HDP odhadem z 5,8%, navzdory
pokracujicim snaham o hlubsi ekonomické propojeni téchto zemi. Co se
ty€e USA, tak tam kon¢i 2,4% ruského HDP, zatimco v opatném sméru
je zavislost prakticky nulova. Preruseni obchodnich vazeb by bylo
bezpochyby velmi bolestivé pro Rusko, zatimco na strané& Zapadu by byly
dopady vyrazné nizSi a pocitily by je pfedevSim zemé regionu stfedni a
vychodni Evropy: Pobalti (2,2% HDP), Bulharsko (1,8%), Slovinsko
(1,5%), Slovensko (1,3%) a Cesko (1,2%).

Na strané nabidky je ale situace jina. Opousténi Ruska zapadnimi firmami
bude vyznamnym zasahem do ruské ekonomiky a zaméstnanosti.
Oficialni embargo na vyvoz zapadnich technologii do Ruska se projevi
spiSe v dlouhodobém potencialu ruské ekonomiky, i kdyz bezprostfedni
dopady pozorujeme rovnéz. Nékteré technologie mohou byt postupné
nahrazovany dovozem z Ciny. Na stran& nabidky ma Rusko mnohem
vySSi paku v podobé evropské zavislosti na ruském plynu (38%) a ropé
(27%). Dle studie think tanku Bruegel ¢ini pfimy ¢i nepfimy podil ruského
plynu na celkové spotfebé energii 25% v Madarsku, 21,5% na Slovensku,
17,2% v Némecku, 11,8% v Cesku, 10,4% v Italii, ale jen 1,6% ve Francii
a v Britanii je podil nulovy. Zastaveni toku ruského plynu a ropy by vedlo
k energetické krizi v nejvice exponovanych zemich EU. Pro samotné
Rusko by takova situace znamenala pferuseni devizovych pfijmdad, jaké si
muze jen téZko dovolit.

A nakonec nad ramec cist€ makroekonomickych Gvah musime brat v
potaz odpojeni Ruska od mezinarodniho finanéniho systému. To je
opatfeni Cisté jednostranné, na které ma Rusko stézi jak reagovat a bude
tim vice bolestivé, ¢im déle bude trvat. Jedna se nepochybné o silny
nastroj, ale zfejmé nikoliv tak silny, aby sam o sobé& zménil pravidla hry.

EUR-CZK aindex VIX od Gnora
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Sources: Macrobond, UniCredit Research

Kurs koruny je korelovan s indikatorem vnimaného
rizika na svétovych trzich (VIX). Zatimco nedavny
pokles VIX muze byt jen do¢asnym uvolnénim,
hodnota koruny mize byt podporovana devizovymi
intervencemi. CNB ukézala zamér udrzet EUR-
CZK pod urovni 26,0 v prvnich dnech ukrajinské
krize a my véfime, Ze tento zamér trhim kdykoliv
pfipomene, pokud bude tfeba.

Vyznam poptavky Ruska v HDP
jednotlivych zemi

—Importance of Russian final demand (%GDP)
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Sources: OECD’s TIVA, UniCredit Research.

Ruska kone¢na poptavka tvofi 0,6% HDP bloku
zemi EU+Britanie. Vychodni zemé bloku budou
trpét vypadkem exportu do Ruska vice. Na druhou
stranu pro Rusko je tento blok nejvétSim obchodnim
partnerem a jeho poptavka generuje okolo 10%
HDP Ruska.
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2019 2020 2021 2022 2023

forecast forecast
Rast HDP (readlna meziro¢ni zména, %) 3.0 -6.4 3.3 1.2 3.0
Spotfeba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 2.6 -6.8 4.3 1.8 2.2
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) 5.9 -7.5 0.9 6.5 5.0
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) -0.2 -7.2 6.9 2.0 5.0
Podil nezaméstnanych (prlimér, %) 2.8 3.6 3.8 3.2 3.0
Inflace (CPI meziro¢ni zména, priimér, %) 2.8 3.2 3.8 12.3 5.0
Primérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 7.9 3.1 6.1 6.6 7.8
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 2.18 0.35 3.50 4.80 4.05
Urokova sazba (3-M PRIBOR, pramér, %) 2.12 0.86 1.13 4.75 4.50
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 25.41 26.25 24.86 24.90 24.60
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 25.67 26.44 25.65 25.00 24.70
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) 0.3 2.0 -0.8 -3.3 -1.6
Cisty priliv pfimych investic (% HDP) 2.4 2.6 0.1 0.6 0.8
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* 0.3 -5.6 -7.0 -5.0 -4.0
Verejna zadluzenost (% HDP) 30.0 37.7 42.1 44.4 44.7

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

Sources: Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Forecasts: UniCredit Bank CZ.
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