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Prekroceni prahu bolesti

B V prvnim kvartalu 2022 vzrostl HDP o (ocisténych) 0,9% mezikvartalné a
4,8% mezirocné. Soukroma spotfeba udrzela svoji vysokou dynamiku
(8,5% meziro€né), zatimco vladni spotfeba vzrostla o 2,0%. Tvorba
fixniho kapitalu akcelerovala na 7,4% meziro€né, pfi¢emz rostly vSechny
skupiny investic. PokraCovala akumulace zasob, jez pfidala
k meziroénimu rastu HDP 1,5pb. Na druhou stranu Cisté exporty z ni
odebraly 2,7pb, kdyz exporty klesly meziro¢né o 0,1% zatimco importy
rostly o 3,7%.

B Druhy kvartdl 2022 charakterizuje uvadajici sila postpandemického
oziveni a ostra reakce utrat domacnosti na inflani $ok. Pfedpokladame,
Ze HDP klesl mezikvartalné o vice nez 1pb a meziroéni dynamika
zpomalila o polovinu na 2,1%.

B Ve druhém pololeti 2022 by mél rust HDP dale oslabit s tim, jak se budou
domacnosti potykat s vyraznym poklesem realnych pfijm0 a investice
firem budou zpomalovat. Export bude omezovan jak z nabidkové, tak
z poptavkové strany. Tahounem rdstu pfestane byt i tvorba zasob.

B ZhorSeni HDP v roce 2023, hlubsi deficit bézného uctu platebni bilance a
zuzujici se trokovy spread mezi CR a eurozénou budou pravdépodobné
branit koruné v posilovani. Nase revize vyhledu na korunu je v rozporu
s ptedpoklady CNB a vnasi otazniky ohledné nadasovani obratu
v ménové politice. Aktualné oCekavame prvni snizeni urokovych sazeb
ve 3. kvartalu 2023.

REALNY HDP (STALE CENY ROKU 2010, OCISTENO)

1Q22 4Q21 revidovano
Meziro¢. PﬁsEévek Meziro¢. Pf'is;:évek
zména k ristu zména Kk ristu

(p.b.) (p-b.)

HDP celkem 48 4.8 3.6 3.6
Spotieba domacnosti (%) 8.5 3.6 9.3 4.0
Spotieba vlady (%) 2.0 0.4 1.0 0.2
Tvorba fixniho kapitalu (%) 74 1.9 3.0 0.8
Zména stavu zasob - 15 - 5.6
Cisty export - -2.7 - -7.1

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

Rozklad HDP dle komponenttli poptavky*
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*/ Contributions to real GDP growth in percentage points
Sources: CZSO, UniCredit Research.

Struktura rGstu HDP se v 1. kvartalu 2022 pfili§
nezménila. Spotfeba a investice si udrzely
pozitivni prispévek, zatimco Cisté exporty z ristu
ubiraly. Velikost vSech pfispévku se ale oproti 4.
kvartalu lofiského roku snizila. Pocinaje 2.
kvartdlem 2022 ocekavame ostré zpomaleni
spotreby.
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1Q22: ZOTAVOVANI SE Z PANDEMIE

V prvnim kvartalu 2022 vzrostl HDP o (ocisténych) 0,9% mezikvartalné a
4,8% mezirotné. Soukroma spotfeba udrzela svoji vysokou dynamiku
(8,5% meziro€né), i kdyZz mezikvartalné klesla podruhé v fadé (o 1,0%).
VIadni spotfeba vzrostla o 2,0%. Tvorba fixniho kapitalu akcelerovala na
7,4% meziro¢né, pfiCemz rostly vSechny skupiny investic, ale nejvice
investice do dopravnich prostfedkd (31,1% meziro¢né). Pokracovala
akumulace zasob, jez pfidala k meziroénimu rtstu HDP 1,5pb. Na druhou
stranu Cisty export z ni odebral 2,7pb, kdyz export klesl meziro€né o 0,1%
(z toho export zbozi 0 2,6%), zatimco import vzrostl 0 3,7% (z toho import
zbozi 0 2,0%). Nominalni HDP pfidal 10,9% a deflator HDP vzrostl 0 5,8%.
Pohledem z produkéni strany rostla hruba pfidana hodnota meziro¢né o
4,4% a rUst zaznamenala vétSina hlavnich odvétvi kromé primyslu, ktery
meziro¢né stagnoval, a zemédélstvi (to ve stalych cenach kleslo, ovSem
v béznych cenach rostlo dvojcifernym tempem). Celkova zaméstnanost
pfidala meziro¢né 1,5% a realna produktivita na pracovnika vykazovala
stale solidni rust 3,3%. Na druhou stranu produktivita na odpracovanou
hodinu se snizila meziro¢né o 1,5%. Objem mezd a platd vzrostl z nizké
zakladny o 11,6% meziro¢né, pfi¢emz primérna mzda pfidala 7,1%.

VétSina z pozorovaného meziroéniho rGstu HDP v jednotlivych
komponentach byla zfejmé tazena nizkou zakladnou pandemického
obdobi. Tento faktor nejspi$ vice nez vyvazil rozladénost spotiebitell
z rostoucich cen zakladniho zbozi. Rychle rostouci inflace mohla rovnéz
mezi spotiebiteli vyvolat efekt prfedzasobeni, a tim doCasné podporit
poptavku. Ruska valka proti Ukrajiné, jez za¢ala na konci Unora, vedla v
bfeznu k meziroénimu propadu exportu CR do Ruska o 76%, ale
neovlivnila chovani spotfebitell v 1. kvartalu.

2Q22: VSUDYPRITOMNE ZNAMKY ZPOMALOVANI

Druhy kvartal 2022 charakterizuje uvadajici sila postpandemického
oZiveni a ostra reakce Utrat domacnosti na inflaéni Sok. Prdmyslova
produkce klesla v dubnu meziro€né o 3,8% a prohloubila tak pokles oproti
1. kvartalu, kdy ubrala meziro¢né ,jen“ 0,4%. Na viné byl zejména
automobilovy sektor. Predstihové indikatory v pramyslu davaji smiSené
signaly. Zatimco kvétnovy index PMI klesl od unora o 4,2 bodu na 52,3,
indikator divéry dle Ceského statistického ufadu vzrostl za stejné obdobi
0 8,6 bodu. Zahrani¢ni obchod propadl do 28 miliardového deficitu z 19-ti
miliardového prebytku v dubnu 2021 kvdli niz§imu vyvozu aut a importu
nékolikanasobné drazsi ropy a plynu. Stavebnictvi v dubnu pfidalo 2,6%
meziro¢né navzdory poklesu vystavby infrastruktury. Maloobchodni trzby
pfidaly v dubnu meziro¢né 5,0%, ale neni jasné, do jaké miry byla
srovnavaci zakladna ovlivnéna pandemii. Spotfebitelska divéra v ¢ervnu
propadla na novy historicky rekord. Pfedpokladame, ze ve 2. kvartalu
dosahovala primérna meziroéni inflace 155% a HDP kleslo
mezikvartalné o vice nez 1pb, pfi¢emz meziro¢ni dynamika zpomalila o
polovinu na 2,1%.

PMI ve zpracovatelském primyslu: ceny
vstupt a vystupt

——PMI - Input prices ——PMI - Output prices
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Sources: CZSO, Markit, UniCredit Research.

V roce 2021 reportovalo rist cen vstupld 95%
firem pokrytych Setfenim v ramci PMI, zatimco
aktualné se podil pohybuje okolo 85%. Vétsina
firem je schopna dodate¢né naklady promitat do
vystupnich cen pfi udrzeni cenové
konkurenceschopnosti.

Spotiebitelska dlivéra a spotieba
domacnosti

—— Consumer confidence  =—=Household consumption (RS)
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Dosud vysoka meziroéni dynamika soukromé
spotfeby byla zplsobena jejim vynucenym
omezenim kvuli pandemii v srovnavacim obdobi.
Konec tohoto stimulu spolu s vysokou inflaci
pfedznamenava prudkou korekci smérem doll.
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2H22 A 2023: PREKROCENiI PRAHU BOLESTI

Ve druhém pololeti by rist HDP mél dale zpomalit. Domacnosti budou
nadale Celit podstatnému poklesu realnych pfijma s tim, jak se inflace
stava dlouhodobéjsi zalezitosti, nez se puvodné véfilo. Investice firem
budou zpomalovat, nebot firmy se budou v prostfedi slabsi ekonomické
aktivity zdrahat zacinat nové projekty (mozna s vyjimkou vystavby
residencnich budov a investic do Uspor energii). Export bude omezen ze
strany nabidky kvuli pfetrvavajicim porucham v dodavatelskych fetézcich
automobilového prdmyslu a z poptavkové strany kvuli zhorSujici se
podnikatelské naladé v Evropé. Omezen nadale zlstane i ¢esky export
do Ruska. Tahounem rastu HDP navic pfestane byt akumulace zasob.
Pokles zasob se zda nevyhnutelny vzhledem k narGstu nakladi
uvérového financovani, ackoliv rychlost tohoto poklesu zistava nejista.

Inflaci vidime jako zdaleka nejvyznamnéjsi brzdu ekonomického ristu. Na
strané produkce dominuji cenové tlaky zejména v oblasti energii, ale
dvojciferné rasty se odehravaji napfi¢ kategoriemi. Kromé vSeobecnych
inflacnich tlakd, které pozorujeme v celé Evropé, existuji i faktory
specifické pro Cesko. Jedna se predevsim o skupiny odivani a obuv a
restaurace a hotely, kde ceny rostou nejrychleji z celé EU. K inflaci dale
pfispivaji relativné mirna protiopatfeni vlady v porovnani se srovnatelnymi
ekonomikami. Vlada nicméné zvazuje zavedeni Usporného tarifu na
energie pro domacnosti, ktery ma potencial stat se viditelnéjsi (a drazsi)
brzdou inflace.

Ocekavame, Ze meziro¢ni inflace najde svuj vrchol v ervnu, a to mezi
16%-17%. | kdyz ve druhém pololeti zane proti meziro¢ni inflaci plsobit
efekt baze, jeho sila bude stacit spi$e jen na jeji stabilizaci nez na pokles.
Veéfime, Ze inflace zUstane vysoko nad cilovou hodnotou i v roce 2023
s tim, jak se budou projevovat sekundarni efekty dfivéjSiho zdrazovani
v kombinaci s €erstvymi cenovymi Soky. Podstatnou zménou v3ak je, Ze
inflace v roce 2023 uz nebude taZzena poptavkou.

Rist mezd bude reagovat na vysokou inflaci se zpozdénim. Za prvé,
urcité zpozdéni je pfirozenou soucasti politiky podnikd. Za druhé, viada
podle v8eho aktivné brzdi mzdové vyjednavani ve vefejném sektoru
s poukazem na riziko roztaeni mzdové spiraly. Tato politika, za kterou
vlada zaplati politickymi body, bude mit efekt v letoSnim roce, kdy
oc¢ekavame pokles realnych mezd o 6,6%. V roce 2023 ¢ekame mirné
pozitivni rist prGmérné realné mzdy, coz bude vysledkem zrychleni
nominalnich mezd a zpomaleni inflace.

Dlsledkem poklesu realnych mezd bude ostré zpomaleni soukromé
spotieby. Efekt zadrzené poptavky vymizi do konce 3. kvartalu, pfiCemz
rdst Utrat za zahraniéni dovolené bude silngjSi nez dynamika utrat za
zbozi. S poklesem spotfeby pocitame uz od 2. kvartalu. Pfiliv uprchlika
z Ukrajiny, odpovidajici zhruba 2% ceské populace, bude mit jen
minimalni dopad na celkové utraty (efekt bude ve statistikach zachycen
jako export sluzeb). Na zavér je nutné zdlraznit, Ze nase predpovédi HDP
pro roky 2022 a 2023 stoji na pfedpokladu, Zze plyn z Ruska bude nadale
proudit. Omezené dodavky a zavedeni pfidélového systému by umazalo
z hospodarského rustu nékolik procentnich bodu.

Ceny spotrebiteldl a pramyslovych
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Sources: CZS0O, UniCredit Research.

Ackoliv dynamika cen primyslovych vyrobct
(PPI) uz ziejmé vrcholi, kulminace $oku stézi
dovoli dynamice spotiebitelskych cen (CPI)
polevit pfed zacatkem roku 2023. Revidovali jsme
smérem vzhlru jak predpokladany vrchol
dynamiky CPI (na 16,4% mezironé v Cervnu a
¢ervenci), tak primér pro rok 2023 (na 9,3%).

Skupiny PPI s nejvyssSim ristem
% yoy ——PPI - total (April 2022)
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Sources: CZS0, UniCredit Research.

Hlavnim tahounem meziro¢niho ristu cen
pramyslovych vyrobcll jsou nadale energie. Kromé
nich rostou nejrychleji ceny dfeva a chemie. Co se
ty€e zemédélskych komodit, oleje a tuky ze Zebficku
v kvétnu vypadly, zatimco obili se na ném posunulo
vzhuru s meziro¢nim rdstem pres 50%.
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MENOVA POLITIKA: SLABSi KORUNA ODSUNE
UVOLNOVANi MENOVE POLITIKY

Zhorseni HDP v roce 2023 by i dle naseho zakladniho scénare zfejmé
branilo posilovani koruny. Ta se bude muset navic pfizpUsobit hlubSimu
deficitu bézného uctu platebni bilance a zuzZujicimu se urokovému
spreadu mezi CR a eurozénou v kontextu zagatku utahovani ménové
politiky ECB. NaSe revize vyhledu na korunu je v rozporu s pfedpoklady
CNB a vnasi otazniky ohledn& nadasovani obratu v ménové politice.
Aktuélné oekavame prvni sniZeni urokovych sazeb ve 3. kvartalu 2023.
RovnéZ neni jisté, zda &ervnové zvySeni repo sazby CNB na 7%
predstavuje vrchol. CNB bude zfejmé& muset vyladit predpoklady své
progndzy tak, aby prestaly generovat potfebu dal$iho zvySovani
Urokovych sazeb. S devizovymi intervencemi bude CNB ziejmé& nadale
pokraCovat v pfipadé stresu na finan¢nich trzich, ale nebude jich uzivat
jakozto bézného nastroje boje s inflaci.

FOCUS: JAK INFLACE OVLIVNi SPOTREBU
DOMACNOSTI

Inflace v CR piekonava dlouhodobé rekordy a vyrazné snizuje reainé
mzdy. To se musi nutné projevit v tempu rlstu soukromé spotieby.
Otazkou zlstava, jak moc.

Zkoumali jsme efekt objemu realnych mezd na realnou spotfebu
domacnosti. Abychom véc pojali komplexnéji, testovali jsme i hypotézu,
ze tento efekt je asymetricky, co se ty¢e sméru vyvoje realnych mezd.
Intuice napovidd, Zze kdyz realné mzdy rostou (resp. akceleruji svij rlst),
domacnosti maji tendenci zvySovat (akcelerovat) utraty vice, nez by
v opatném sméru reagovaly na pokles ¢i zpomalovani realnych mezd.
Tato asymetrie ma plvod nejen v neochoté domacnosti redukovat
spotfebu, ale téz v existenci socialni zachranné sité.

Vztahy jsme zkoumali pomoci nelinearniho modelu rozlozenych zpozdéni
(NARDL) na kvartalnich datech za CR v letech 2000-2019. Ignorovali
jsme roky 2020-2021, protoze covidové obdobi by vysledky nutné
zkreslilo. Vysledky byly v souladu s nasi intuici. 10% rast objemu redinych
mezd ma tendenci vést ke zvySeni soukromé spotfeby zhruba o 4,6%
bé&hem jednoho roku a o 6,6% bé&hem dvou let. Na druhou stranu 10%
pokles realnych mezd by stlail spotfebu ,jen* 0 2,9% a 4,1% béhem
jednoho, resp. dvou let. Jinymi slovy, chut domacnosti redukovat spotfebu
pfi negativnim mzdovém Soku je zhruba o 37% nizSi, nez je sklon
spotfebu zvySovat v pfipadé pfiznivého mzdového vyvoje.

Pokud ponechame stranou riizné problémy a nejistoty takovychto modeld,
mizeme vysledek aplikovat na dnes$ni situaci v CR. Pfi predpokladu
meziro¢niho tempa rastu zaméstnanosti o 1,4% by oCekavany pokles
objemu realnych mezd o 5,2% v letoSnim roce umazal ze soukromé
spotfeby realné 1,5% do jednoho roku a dalSich 0,6% v roce nasledujicim.
Tyto vysledky musi byt ovSem brany s rezervou, protoze do hry vstupuji i
dalSi faktory.

Asymetricky vliv mezd na spotiebu
domacnosti

= Multiplier for (+) changes in real wages
== Multiplier for (-) changes in real wages
==== Asymmetry Plot (with confidence intervals)
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Sources: UniCredit Research, Macrobond

Vliv zmény objemu redlnych mezd na realnou
spotfebu domacnosti je rozlozen pres 6 kvartald a
je asymetricky. 10% rust objemu mezd zvySuje
soukromou spotfebu odhadem o 4,6% do 1 roku a
0 6,6% do 2 let. Na druhou stranu 10% pokles
realnych mezd vede k redukci spotfeby 0 2,9% a
4,1% béhem jednoho, resp. dvou let.

Modelova predpovéd soukromé spotieby
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Sources: UniCredit Research, Macrobond

Vyvoj soukromé spotieby lze predikovat pomoci
modelu, jez bere v potaz zmény objemu redlnych
mezd (které pocitame na zakladé nasich odhadu
vyvoje pramérnych nomindlnich mezd, inflace a
zaméstnanosti). Tento model naznaduje 4%
meziro¢ni propad ve spotfebé domacnosti ve 3.
kvartalu 2022, coz je vyrazngjSi pokles, nez
predpokladame v naSem zakladnim scénafi.
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Makroekonomicky vyhled pro CR

2019 2020 2021 2022 2023

predpovéd predpovéd
Rast HDP (readlna meziro¢ni zména, %) 3.0 -6.4 3.3 15 0.9
Spotfeba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 2.6 -6.8 4.3 1.8 -0.5
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) 5.9 -7.5 0.6 3.6 2.5
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) -0.2 -7.2 6.9 0.0 5.0
Podil nezaméstnanych (pramér, %) 2.8 3.6 3.8 3.3 3.5
Inflace (CPI meziro¢ni zména, priimér, %) 2.8 3.2 3.8 14.8 9.3
Primérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 7.9 4.6 4.8 7.1 9.8
Urokové sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 2.18 0.35 3.50 7.15 5.65
Urokové sazba (3-M PRIBOR, priimér, %) 2.12 0.86 1.13 6.20 6.90
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 25.41 26.25 24.86 24.90 25.00
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 25.67 26.44 25.65 24.70 25.20
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) 0.3 2.0 -0.8 -4.0 -3.3
Cisty priliv pfimych investic (% HDP) 2.4 2.6 0.1 0.6 0.8
Bilance verejnych rozpoctud (% HDP)* 0.3 -5.8 -5.9 -5.0 -4.0
Verejna zadluzenost (% HDP) 30.1 37.7 41.9 43.3 44.1

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

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