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Zima plna protivétrd

m Ve 3. kvartalu 2022 kles| realny ocistény HDP o 0,2% mezikvartalné a
meziro¢ni rdstu zpomalil na 1,7%. Spotfeba domacnosti se meziro¢né
snizila o0 5,9% a spotfeba vlady klesla o 1,2%. Naopak tvorba fixniho
kapitalu pfidala 4,6% mezirotné a pokracovala i akumulace zasob, jez
pfidala k ristu HDP 0,4pb. Cisty export pfidal k réistu ekonomiky 3,1pb pii
zvySeni meziro¢niho tempa exportu na 10,5% a importu na 6,2%.

B Obrat ekonomiky smérem k rGstu je ve 4. kvartalu nepravdépodobny.
pesimismus (41,6) a ani Setfeni mezi domacnostmi ohledné vanocénich
nakupl nebylo pozitivni. Pfedpokladame, Ze ve 4. kvartalu HDP klesl
mezikvartalné o 0,8% a meziro¢ni rlist zpomalil na 0,1%.

m V 1. kvartalu 2023 ekonomika dle naSeho oéekavani dosahne dna, avsak
i za cely rok 2023 vykaze pokles, a to 0 0,6%. Soukroma spotfeba bude
zatizena ocekavanym propadem realnych pFijmu ve vysi 3%. Recese dale
ochromi investice. Trochu optimismu Ize spatfit vtom, Ze potlaéena
spotfeba domacnosti snizi v roce 2023 poptavkové inflacni tlaky. Inflace
se ovéem i tak udrzi do konce roku pobliz meziro¢nich 10% z davodu
postupného promitani cen energii a volatility z titulu legislativnich zmén.

m Dal$i rist sazeb CNB je nepravd&podobny. Vzhledem k vytrvalosti inflace
si jsme ovSem méné jisti ohledné jejich snizovani béhem roku 2023.
Nadale véfime, Ze proces uvolfiovani ménové politiky zapo&ne v posledni
Casti roku 2023, ale repo sazba se do konce roku jesté nemusi podivat
pod 6%.

REALNY HDP (STALE CENY ROKU 2010, OCISTENO)

3Q22 2Q22 revidovano
Meziro¢. Pﬁsgévek Meziro¢. Pf'is;:évek
zména k ristu zména Kk ristu

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

HDP celkem 1.7 1.7 3.6 3.6
Spotieba domacnosti (%) -5.9 -2.7 8.2 0.1
Spotieba vlady (%) -1.2 -0.2 2.2 0.4
Tvorba fixniho kapitalu (%) 4.6 1.2 6.9 1.7
Zména stavu zasob - 0.4 - 15
Cisty export - 31 - -0.1

Source: Czech Statistical Office. Calculations: UCB CZ.
*/ Real GDP in the same period of previous year
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*/ Contributions to real GDP growth in percentage points
Sources: CZSO, UniCredit Research.

Ve 3. kvartalu 2022 pokra€ovaly zmény ve
struktufe HDP, které zapoc€aly uz v kvartalu
predchozim.  Spotfeba byla  brzdou
ekonomiky s tim, jak propadly soukromé i
vladni utraty. Tvorba hrubého kapitalu si
vedla lépe, jeji pfispévek do rastu HDP byl
ovSem proti pfedchozimu kvartalu polovicni.
Cisty export vykazal naopak prvni pozitivni
pfispévek od 4. kvartalu 2020.
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3Q22: PROPAD SPOTREBY

Ve 3. kvartalu 2022 klesl realny ocistény HDP o 0,2% mezikvartalné a
meziroéni rast zpomalil na 1,7%. Spotfeba se propadla stim, jak
soukromé utraty klesly mezirocné o 5,9% a spotfeba vlady o 1,2%.
Naopak tvorba fixniho kapitalu pfidala 4,6% meziroéné diky rdstu investic
ve v8ech skupinach s vyjimkou budov a jednalo se jen o mirné zpomaleni
oproti 6,7% rustu v kvartalu predchozim. Pokracovala i akumulace zasob
jiz 7. kvartal v fadé, ta k rdstu HDP pfidala 0,4pb. Export se vzchopil diky
automobilovému prdmyslu a rostl meziro€nim tempem 10,5%, zatimco
dynamika importu zistala nizsi (6,2%). Cisty export tak pfidal k riistu
ekonomiky 3,1pb, coz byl nejvy$Si prFispévék od 4. kvartalu 2020.
Nominalni HDP akceleroval na 11,6% meziro¢né pfi rlstu deflatoru o
9,8%, coz byl novy rekord od roku 1998. Na strané produkce ukazaly
nejrychlej$i meziro¢ni rlst hrubé pfidané hodnoty odveétvi informatiky a
komunikaci (4,6%) a zpracovatelského primysilu (3,2%), zatimco doprava
a skladovani a stavebnictvi zaznamenaly pokles o 1,7% resp. 0,7%.
Celkova zaméstnanost stoupla 0 1,8% meziro€né a odpracované hodiny
0 2,0%, oba indikatory zfejmé podpofeny pfilivem uprchlikG z Ukrajiny.
Produktivita prace mirné klesla (v pfepoctu na pracovnika i na hodinu).
Pfed ztratou konkurenceschopnosti zachranil ekonomiku pomalejsi rdst
nahrad zaméstnancim (6,4% meziro¢né) oproti nominalnimu rdstu HDP.
To se projevilo v 9,8% poklesu realnych mezd jiz druhy kvartal v fadé, coz
byl bezprecedentni zasah do kupni sily domacnosti.

Cesko zlstava jednou z mala zemi EU, kde se HDP je$té nevratil na
predcovidovou uroven (proti 4. kvartalu 2019 zaostaval o0 0,5%). Jednim
z dlivodll je potlaceny turismus. | kdyz doSlo k urc¢itému zlep$eni proti
letim 2020-2021, byly ve 3. kvartalu 2022 utraty zahrani¢nich navstévniku
ogisténé o utraty Cechd v zahraniéi stale o tretinu nizsi oproti
predcovidovym letdm. A co haF, bilance byla taZzena vzhdru nejnizSimi
utratami  Cechl v zahrani¢i od roku 2005 (&islo srovnatelné jen
s covidovym létem 2020). Tato chybéjici tfetina, pokud by byla
anualizovana, by predstavovala 1,2% HDP. Implodujici spotfeba

spotfebou doma.

4Q22: RECESE SE PROHLUBUJE

Obrat ekonomiky do plusu je ve 4. kvartalu nepravdépodobny. Rijnovy
pramysl klesl po o€isténi o 3,1% meziroéné. Automobilovy segment, ktery
tahl celkovou priimyslovou produkci do nedavna nejvice, ztraci na sile,
coz naznacuje pokles poctu vyrobenych aut v listopadu. Indikator PMI ve
zpracovatelském pramyslu ukazal ve stejném mésici hluboky pesimismus
(41,6). Nékteré firmy ovSem pfed koncem roku 2022 nahanély vyrobu ve
snaze maximalné vyuzit nizSi ceny energii pfed koncem fixace.
Maloobchodni trzby bez aut v fijnu po ocisténi propadly meziro¢né 0 9,4%
s tim, jak se inflace zakusovala do kupni sily domacnosti. Pro listopad
oCekavame pokles trzeb o 7%, trzby v restauracich ale zfejmé rostly.
Setfeni mezi domacnostmi ohledn& véanodnich nakupd nic pozitivniho
neukazalo. O¢ekavame, Ze ve 4. kvartalu HDP klesl mezikvartalné o 0,8%
a meziro¢ni rast zpomalil na 0,1%.

Pramyslova produkce a PMI ve
zpracovatelském primysiu

% yoy ——Industrial output (MA3; yoy) ——Czech PMI (rs}
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Sources: CZSO, Markit, UniCredit Research.

Problémy na strané nabidky béhem obdobi Covid-
19 rozostfily vztah mezi indikatorem PMI a rastem
pramyslové produkce. S tim, jak hlavni roli za¢ina
hrat opét poptavka, mize brzy dojit k normalizaci
globalnich dodavatelskych fetézcl, jez byly
v dobé pandemie poskozeny. Hluboky
pesimismus zachyceny v PMI se dle naSeho
oCekavani promitne do poklesu produkce uz
zkraje roku 2023.

Spotfeba domacnosti, maloobchodni
trzby a spotrebitelska diivéra

——Consumer old (rs)
——Retail sales ex-auto MA3 (rs)
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Spotrebitelska davéra klesla nedavno na
historické dno, coz bylo doprovazeno propadem
spotfeby domacnosti. Na rozdil od roku 2020, kdy
byl pokles soukromych utrat jeSté hlubsi, byl

zboZi spiSe nez za sluzby.
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2023: HDP DOSAHNE DNA V 1. KVARTALU

Ceny energii jsou nadale klicovym faktorem potapéjicim ¢eskou ekonomiku.
Dulezité ovSem je, Ze vlada schvalila cenové stropy na energie i pro velké
firmy (viz Focus na str. 4), coz vyznamné snizilo pravdépodobnost ¢erného
scénare v podobé hlubokého propadu zpracovatelského prdmyslu v roce
2023, ktery by se promitl i do zbytku ekonomiky. Riziko silného nakladového
Soku na prelomu roku ale nadale zGstava, nebot firmy budou uzavirat nové
energetické kontrakty.

Co se tyCe sektoru domacnosti, ocekavame, Ze realné mzdy klesnou
meziro¢né za cely rok 2023 0 3% a v 1. kvartalu dokonce o 8%. Teoreticky
by mohly domacnosti financovat svou spotfebu z Uspor akumulovanych
béhem pandemie Covid-19, z nichZ je Cast jesté stale nedotcena. AvSak
pomér deposit domacnosti ku spotfebé se ve 2. kvartalu vratil na dlouhodobé
rostouci trendovou trajektorii, coz naznacuje, Ze ochota domacnosti vyplytvat
dal&i uspory je uz omezena. Mira nezaméstnanosti bude dle naSeho nazoru
rist jen mimé, takZze dopad na spotfebu bude z tohoto titulu minimaini.
Celkem vzato ocekavame pokles soukromé spotfeby v roce 2023 o 2,2%.

Recese zasahne rovnéz investice, které uz nyni nesou tihu vysokych
urokovych sazeb. Pro rok 2023 ocekavame pokles tvorby fixniho kapitalu o
0,5%. Investice do projektd energetickych Uspor mohou mit urcity pozitivni
efekt, ale zpomaleny pfiliv novych stavebnich zakazek si vybere svou dan.
Obrovska kumulace zasob se vroce 2023 oto¢i do minusu, protoZze
financovani nadbyte¢nych zasob bude pfili§ drahé. Jejich rozpousténi se
ovSem stane pro ekonomiku pfitézi. Celkem vzato o¢ekavame, Ze tvorba
hrubého kapitalu v roce 2023 propadne o 8,8%.

Cisty export se vroce 2023 miize naopak projevit pozitivn&. Zaprvé,
predpokladany obrat vtvorb& zé&sob a nizSi spotfeba redukuji import.
Zadruhé ocekavame pokracujici odolnost automobilového primyslu diky
nadale dlouhym ¢ekacim IhGtdm na nékteré modely. Rizikem jsou zde
ovéem nadale problémy v dodavatelskych fetézcich a slabsi zahrani¢ni
poptavka. Kvuli té bude zfejmé pozitivni pfispévek zahrani¢niho obchodu k
ristu HDP v 1. kvartalu 2023 jen mirny, postupné bude ale nabirat na sile a
za cely rok by mohl dosahnout odhadem 2,8pb.

Recese bude redukovat poptavkové inflacéni tlaky a nizsi ceny komodit by
mély postupné ulevit i cenam na strané nabidky (vyroby). Strmy rist
v cenach najmua zfejmé dosahl svého vrcholu s potencialem zpomalovat
béhem roku 2023. VSechny tyto faktory by mély vést ke zpomalovani inflace
od zagatku roku 2023, av8ak postupné promitani vysokych cen energii a
volatilita z titulu legislativnich zmén mudze drzet inflaci v blizkosti 10% i na
jeho konci.

MENOVA POLITIKA: UVOLNOVANi ZAENE KONCEM 2023

Polevovani inflace od po¢atku roku 2023 posili holubi€i hlasy uvnitf vedeni
CNB, co? snizuje $anci na dal$i zvy$ovani trokovych sazeb. Kvilli vytrvalosti
inflace jsme si ale méné jisti ohledné rozsahu jejich snizovani. Nadale
véfime, Ze k prvnimu poklesu sazeb dojde v posledni €asti roku 2023,
nicméné repo sazba nemusi do konce roku klesnout pod 6%.

Bankovni vklady domacnosti a spotieba
——Household bank deposits per unit of quarterly consumption
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Sources: CNB, Macrobond, UniCredit Research.

Uspory domacnosti v podobé& bankovnich vklad(
rostly mnoho let rychleji nez spotfeba, a to
navzdory nizkym urokovym sazbam. Extrémni
pfirGstky Uspor zaznamenané v roce 2020 byly
ziejmé fakticky vycerpany v poloviné roku 2022,
kdy se pomér deposit ku spotfeb& domacnosti
vratil na dlouhodobé rostouci trendovou linii. To
naznaCuje, ze poldtafF uspor pouzitelny pro
podporu spotieby je uz omezeny.

Skupiny PPI s nejvyssim riistem
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Na fijnovém seznamu tahound cen vyrobcu (PPI)
ceny ropy Caste¢né ustoupily a uvolnily prostor pro
zemni plyn a elektfinu. V ramci polozek potravin se
do popfedi dostalo obili, které se projevilo i v cenach
zvifecich krmiv. Ceny cementu jakozZto energeticky
narocného produktu vzrostly mezirocné téméf o
polovinu.
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Ohledné& kurzu koruny uz nevétime, Ze by CNB formalné vyhlasila konec
politiky devizovych intervenci. Misto toho muze CNB dovolit urgité
kontrolované oslabeni koruny, a utracet tak méné devizovych rezerv. Do
konce roku 2023 o€ekdvame oslabeni EUR-CZK na 25,20.

FOCUS: JAK DRAHE BUDOU STROPY NA CENY
ENERGIi PRO CESKOU VLADU?

Vlada schvalila letos v Fijnu pomoc s vysokymi cenami energii
domacnostem, vefejnému sektoru a malym a stfednim podnikim. Od
zaCatku roku 2023 pro né budou v platnosti cenové stropy, a to na
elektfinu 5000 K&/MWh a na plyn 2500 KE/MWh bez DPH. Podnikdm bude
zarovefl omezeno stropované mnozstvi energii na 80% jejich maximalni
spotfeby za poslednich 5 let. V prosinci vlada oznamila stejné schéma
pomoci také pro velké firmy, ¢emuz pfedchazela nutna notifikace této
politiky Evropskou komisi. Podminkou zlstava, Zze celkovéa vySe pomoci
zadné firmé neprevysi 4 miliény eur.

Jak nakladna bude tato politika v roce 2023 pro statni rozpocet? Abychom
mohli udélat pfiblizny vyhled, musime odhadnout tfi parametry: spotfebu
plynu a elektfiny; pro kazdou z téchto energii stropovany podil spotfeby;
a pro kazdou z téchto energii primérnou trzni cenu. Z uvedenych tfi
parametrd je prvni nejméné nachylny na chybu. V Cesku dosahne &ista
spotfeba plynu (bez mnozstvi na vyrobu elektfiny) 70 terawatthodin (TWh)
a elektfiny 60 TWh. Pokud jde o druhy parametr, odvozujeme z dat roku
2020, ze asi 43% plynu spotfebuji firmy, coz pokladame za podil, u néjz
se bude uplatiiovat objemovy strop. Pro elektfinu vidime z dat 2020, ze
se 50% distribuovalo pres sité vysokého napéti, takze pfedpokladame, ze
prave tento podil bude mit objemovy strop. Ohledné tfetiho parametru —
pradmérnych cen — ndm napovi forwardové kontrakty. Ty momentalné
ukazuji pro rok 2023 primérnou cenu plynu na 140 eur/MWh a elektfiny
na 350 eur/MWh.

SloZenim vs$ech tfi parametrli dohromady tedy vychazi, Ze plyn bude
vlada dotovat (pfi primérném kursu EUR-CZK 25,0) miliardou korun za
kazdou TWh spotfeby. Bez stropovaného mnozstvi by celkovy naklad na
plyn €inil 70 miliard korun a po uplatnéni stropu tedy asi 64 miliard. Pro
elektfinu maze Cinit naklad statu za spotfebu 1 TWh asi 3,75 miliard. To
by vytvofilo naklad za celou spotfebu 225 miliard, ktery po zohlednéni
stropovaného mnozstvi klesne asi na 202 miliardy. Podstatné je, ze nas
odhad v souctu za plyn i elektfinu (CZK 266 miliard) citelné pfevySuje
¢astku 170 miliard, kterou zminila viada jako svUj horni odhad. Je zfejmé,
Ze naSe (jakoz i vladni) predikce zatézuje fada nejistot. Forwardové ceny
se kuptikladu méni kazdy den a nejsou spolehlivym voditkem budoucich
cen na trhu. Také je podstatné, ze se zabyvame ve statnim rozpoctu jen
vydajovou stranou. Vlada hodla ziskat zdroje danémi z nadmérnych ziskud
a zdanénim vyroby elektfiny, jejichz vysi nejsme schopni vérohodné
vycCislit. Zda se nam vSak nepravdépodobné, Ze by tyto pfijmy dosahly
takové vySe, aby pIné vyrovnaly celkové naklady politiky cenovych stropa.

Forwardové ceny plynu ve stiedni Evropé
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Sources: UniCredit Research, Macrobond.

Aktualni forwardova kfivka pro zemni plyn
naznacuje, Ze ceny zlstanou zvySené az do roku
2026, i kdyz budou postupné klesat. Pfed rokem
ukazovala stejna kfivka mnohem vétSi uvolnéni
napéti uz vroce 2023 a cenu pro dal$i roky na
celkové nizsi urovni. Nadéji je, Ze forwardové ceny
nejsou presnym ukazatelem cen budoucich a
mnoho se muZe do té doby zménit.

Forwardové ceny elektfiny ve stredni
Evropé
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Sources: UniCredit Research, Macrobond.

Forwardové ceny silové elektfiny vrcholi pfisti zimu
(koncem roku 2023), a poté zacinaji klesat. Vrchol
cen se zda byt vy38Si, nez pokud bychom jej odvodili
z forwardovych cen plynu, coz znaéi pFitomnost
nemalé rizikové prémie. Podobné jako v pfipadé
plynu zustava nadéje, ze forwardové ceny nejsou
dokonalym ukazatelem cen budoucich.
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Makroekonomicky vyhled CR

2020 2021 2022 2023 2024

predpovéd predpovéd predpovéd
Rast HDP (readlna meziro¢ni zména, %) -6.4 3.5 2.5 -0.6 2.7
Spotfeba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) -7.2 4.0 -0.8 -2.2 3.0
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) -6.0 0.6 5.2 -0.5 2.5
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) -7.2 6.9 1.6 -2.0 4.0
Podil nezaméstnanych (prlimér, %) 3.6 3.8 34 43 3.9
Inflace (CPI meziro¢ni zména, priimér, %) 3.2 3.8 15.0 11.3 4.6
Primérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 4.6 4.8 6.5 8.0 7.5
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 0.35 3.50 7.25 6.15 4.40
Urokové sazba (3-M PRIBOR, priimér, %) 0.86 1.13 6.28 6.95 5.25
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 26.25 24.86 24.40 25.20 25.20
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 26.44 25.65 24.58 24.80 25.20
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) 2.0 -0.8 -5.6 -3.1 -1.7
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 2.6 0.1 1.0 0.8 1.0
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -5.8 -5.1 -5.0 -5.0 -3.5
Verejna zadluzenost (% HDP) 37.7 42.0 43.0 44.8 45.1

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

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