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Jaro prichazi pomalu

B HDP ve 4. kvartalu 2022 klesl mezikvartalné o 0,4% (sezénné ocisténo)
a meziro¢ni rist zpomalil na minimalnich 0,2%. Spotfeba domacnosti
propadla o 5,5% meziro¢né a spotfeba viady naopak 0,9% pfidala. Tvorba
fixniho kapitalu vykazala urcitou odolnost a vzrostla mezirocné o 4,6%.
Tvorba zasob pfispéla k nominalnimu meziroénimu tempu ristu HDP

HDP dle komponentti poptavky*
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vyraznych 6,0pb, avSak v redlném vyjadfeni z néj naopak ukrojila 0,4pb. o
Prispévek &istého exportu byl pozitivnich 1,7pb. A‘O H H

B Lednova vysokofrekvenéni data nevyznéla ani pozitivné ani katastroficky. 80
Maloobchodni trzby klesly meziroéné o 7,7% (po ocidténi) podobné jako 10 e 1om 20m som i 1o 2q7 saz ez
v prosinci. Letodni 1. kvartal bude zfejmé& poslednim kvartalem recese, */ Contributions to real GDP growth in percentage points
pficemz mezikvartalni pokles HDP odhadujeme na 1,0% (-1,4% Sources: CZSO, UniCredit Research.
meziro¢neé).

Meziro€ni propad spotfeby byl ve 4 kvartalu
brzdou HDP jiz druhé obdobi v fadé. Ostatni

B Pro cely leto$ni rok ogekavame pokles HDP o 0,4%. Negativni vliv bude slozky poptavky — tvorba hrubého kapitalu a Cisty
mit cyklické rozpousténi zasob. Co se tyde spotfeby domacnosti, tak tam export - pfispély oproti 3. kvartalu méné. Celkové
situace v 1. pololeti 2023 nevypada o moc Iépe neZ vroce 2022. mezirocni tempo ristu HDP se tak dostalo na
Ocekavame vSak oziveni Utrat za zbozi dlouhodobé spotfeby béhem 2. hranu stagnace.
pololeti. Ohledné investic do fixniho kapitalu jsme se pro rok 2023 lehce
posunuli k vétSimu optimismu.

B Inflace bude ubirat na sile po&inaje bfeznem a ostfe zpomali v lednu
2024. Do toleranéniho pasma CNB 1-3% se ale pravdépodobné
nedostane. Polevovani inflace m(ize dovolit CNB zagdit s opatrnym
snizovanim urokovych sazeb od 4. kvartalu 2023. Ohledné kurzu koruny
nadale o¢ekavame, Ze letos zlstane pfevazné nad Urovni 24 EUR-CZK.
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*/ Real GDP in the same period of previous year

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia page 1of 5 See last page for disclaimer.



mailto:pavel.sobisek@unicreditgroup.cz
mailto:jiri.pour@unicreditgroup.cz
http://www.unicreditbank.cz/

74 UniCredit

Czech and Slovak Economic Research

Czech Economic Quarterly

March 27, 2023

4Q22: ZMENA ZASOB HYBE EKONOMIKOU

HDP ve 4. kvartalu 2022 klesl mezikvartalné o 0,4% (sezonné ocisténo) a
meziro¢ni rlst zpomalil na minimalnich 0,2%. Svym druhym poklesem
v Fadé tak ekonomika naplnila definici technické recese. Spotfeba
domacnosti propadla o 5,5% meziro¢né a spotfeba vlady naopak 0,9%
pfidala. Tvorba fixniho kapitélu vykazala urcitou odolnost a vzrostla
meziro¢né o 4,6%, a to podobné jako v pfedchozim kvartalu diky rastu
v8ech typlu investic s vyjimkou budov. Tvorba zasob pfispéla k
nominalnimu meziroénimu tempu ristu HDP vyraznych 6,0pb, avSak v
realném vyjadfeni z néj naopak ukrojila 0,4pb kvuli citelné akumulaci
zasob jiz v zakladnim obdobi. Pfispévek Cistého exportu byl pozitivnich
1,7pb stim, jak realny export rostl mezirocné rychleji oproti realnému
importu (9,7%, resp. 7,6%). Nominalni HDP pfidal meziro¢né 11,1%, a
udrzel si tak dvojciferny rust ve vSech kvartalech roku 2022. Deflator HDP
zrychlil rdst na 10,8% meziro¢né, podobné dynamiky jsme vidéli naposled
vroce 1998. Na strané produkce pozitivné vyc€nival zpracovatelsky
pramysl s meziroénim rdstem 6,0%, pficemz 7 z 11 hlavnich odvétvi sv(j
rist zpomalilo. Je dulezité zminit, Ze energeticka krize podstatné zvysila
dotace na produkty, coz zplsobilo znaény rozdil v meziro€nich
dynamikach HDP (0,2%) a HPH (1,0%). Celkova zaméstnanost vzrostla
meziro¢né o 1,3%, nicméné v absolutnich Cislech ustoupila ze svych
historickych maxim ve 2. kvartalu 2022. Odpracovanych hodin pfibylo
meziorocné o 1,9% a produktivita klesla jak v pfepoctu na pracovnika, tak
na odpracované hodiny. Nahrady zaméstnancim rostly mezirocnim
tempem 6,2% (mnohem pomaleji nez nominalni HDP), naopak hruby
provozni prebytek pfidal 18,8%, nejvice od roku 1998.

TFi roky od zadatku pandemie zlstava CR jednou z mala evropskych
zemi, kde HDP nepiekonal uroven poslendiho kvartalu 2019. Po dvou
kvartalech poklesu ekonomiky se tento rozdil ve 4Q22 prohloubil na 1,0%.
Vidime nejméné jeden pozitivni dlsledek této nepfiznivé situace:
v ekonomice se d&ji strukturalni zmény, odvétvi s nejvétSim poklesem
hrubé pfidané hodnoty od roku 2019 zahrnuji prdmysl, stavebnictvi,
obchod a dopravu, zatimco IT a podnikové sluzby pokracovaly v expanzi.
To Ize chapat jako vitany posun od energeticky a surovinové naro¢nych
odvétvi smérm k méné narocnym sluzbam. Je vSak jesté pfiliS brzy na
vyhodnoceni, zda jsou tyto posuny trvalé.

1Q23: RECESE SE UKAZE NAPOSLEDY

Lednova data nevyznéla ani pozitivné ani katastroficky. Nejlépe dopadlo
pocasim ovlivnéné stavebnictvi s ristem 5,4% meziro¢né, avSak to je pro
ekonomiku méné vyznamné. Primysl klesl o 1,4% meziro¢né, pficemz
automobilovy segment pfidal 12,7% a ostatni odvétvi odepsala 5%.
Z nizké srovnavaci zakladny bude automobilové odvétvi téZit i v pfistich
dvou meésicich. PMI ve zpracovatelském pramyslu nadale signalizuje
pokles produkce a nejpesimisti¢téji vypadaji nové zakazky. Maloobchodni
trzby klesly meziro¢né o 7,7% podobné jako v prosinci. Registrace novych
aut pfidaly v lednu-unoru meziro¢né 10%, a v pfipadé ojetin naopak 10%
ubraly. Letos$ni 1Q bude zfejmé poslednim kvartalem recese, pficemz
mezikvartalni pokles HDP odhadujeme na 1,0% (-1,4% meziro¢né).

Vyroba aut vs. ostatni zpracovatelsky
pramysl

——Manufacture of motor vehicles
—Industrial production (ex-auto)
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Ve 2. pololeti byla produkce automobilového
pramyslu o ¢tvrtinu vy$$i oproti prosinci 2019, coz
se muze zdat prekvapujici ve svétle poklesu poctu
vyrobenych vozidel. Nabizi se dvé vzajemné se
nevylucujici vysvétleni: Odvétvi bud nebylo
v nejlepsi kondici uz v roce 2019, nebo se mu
podafilo zvySit jednotkovou pfidanou hodnotu.
Prvni mésice roku 2023 budou kazdopadné
vyzvou pro cely prmysl.

Consumer confidence, retail sales and
private consumption

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

Spotrebitelska divéra se odrazila od historického
dna z prosince loriského roku, coZ naznacuje, ze
maloobchodni trzby, resp. spotfeba domacnosti
by mohly brzy zagit brzdit svdj pokles. DalSi
zlepSovani spotrebitelské davéry je ovdem nutnou
podminkou pro to, aby Slo tyto signaly povazovat
za dostate¢né silné.
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ZBYTEK ROKU 2023: POMALY NAVRAT K NORMALU

Ekonomickeé prostfedi se oproti poloviné roku 2022 ¢aste¢né normalizovalo
a neocekavame, Ze by na tom néco zménily nedavné problémy Credit Suisse
a nékterych bank v USA. Napéti v dodavatelskych fetézcich polevilo a ceny
energii jsou pod urovni, ktera by vyvolala protiakci viady. Vyrobci uz jako
hlavni brzdu produkce reportuji opét poptavku, nikoliv nabidku. Pfesto neni
divod k pfilisnému optimismu. Zaprvé, lednové PPl ukazalo mezimési¢ni
zdrazeni elektfiny o 19% a plynu o 115%, navzdory klesajicim cenam na
evropském trhu. To potvrzuje, Ze na konci roku 2022 skong¢ila mnoha firmam
fixace cen energii a dopady energetické krize tak pocituji az nyni. Pokud
spotové ceny energii v poloviné roku opét vzrostou (jak naznacuji forwardy),
situace bude pro firmy jesté horSi. Zadruhé, uklidnéni problém(
v dodavatelskych fetézcich se Uplné netyka automobilového pramyslu, kde
nedostatek Cipu zastavil vyrobu v zavodech Toyoty na cely Unor a postizeny
byly i zavody Skody Auto.

Na$ vyhled na rok 2023 je nepfiznivé ovlivnén cyklickym rozpousténim
zasob. V roce 2022 se akumulovalo obrovské mnozstvi zasob (v béznych
cenach za 392mld K¢, tedy 5,8% HDP), z ¢ehoz podstatna ¢ast mize byt
rozpusténa v roce 2023 na ukor nové produkce. Vysoky stav zasob se totiz
ukaze nejen jako zbyteCny, ale ve svétle vysokych uUrokovych sazeb (a
rostoucich EUR sazeb) i drahy.

Soukroma spotfeba byla nejvétsi brzdou ristu HDP v loriském roce a pro
leto$ni 1. pololeti situace nevypada o moc lépe. Nominalni mzdy rostly ve
4Q22 jen o0 7,9% a za cely lonsky rok o 6,5%, ackoliv inflace vrcholila blizko
20%. Firmy (zatim uspéSné) odlvodriuji Setfeni mzdovych nakladi snahou
chranit pracovni mista a vlada limituje rast platl ve vefejném sektoru.
Ocekavame, Ze mzdy porostou letos jednocifernym tempem (8,3%), a budou
tak dale snizovat realnou kupni silu domacnosti. To bude tizit soukromou
spotfebu zejména v letoSnim prvnim pololeti. Poté by se mohly ozZivit utraty
za zboZi dlouhodobé spotieby, pokud bohatsi doméacnosti sahnou do svych
(stale nadmérnych) uspor. V roce 2024 by se soukroma spotfeba mohla opét
stat tahounem ekonomiky.

Oproti dfivéjsi progndze jsme trochu optimistictéjSi ohledné fixnich investic
v letoSnim roce. Zaprvé, projekty vystavby infrastruktury vykazuji odolnost
s tim, jak jejich financovani drzi krok s rostoucimi naklady. Zadruhé, finanéni
situace podnik( zUstane ve vétsiné pripadt dobra, coz umozni financovat
investice minimalné do ekologickych a energeticky Uspornych projektd.
Zaostavat ovSem mohou investice do zlepSovani produktivity, coZz mize byt
ve stfednédobém horizontu problém pro konkurenceschopnost ekonomiky.
Pokles ocekavame ve vystavbé rezidenénich budov, a to jako dlsledek
utaZzenych ménovych podminek. V roce 2023 o¢ekavame rust tvorby fixniho
kapitalu o 1%, v roce 2024 pak zrychleni na 3%.

MENOVA POLITIKA: DALSi KROK BUDE UVOLNENI

Inflace bude ubirat na sile polinaje bfeznem a ostfe zpomali v lednu
2024. Do toleranédniho pasma CNB 1-3% se ale pravdépodobné
nedostane. Polevovani inflace miZe dovolit CNB zadit s opatrnym
snizovanim urokovych sazeb od 4. kvartalu 2023. Repo sazbu o¢ekavame

Produktivita a realné mzdy v CR
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Propad realnych mezd od poloviny roku 2022
nasledoval po jejich nadmérném rdstu v obdobi
2015-2021 (kdy prevySoval rlst produktivity).
Véfime, ze propad neni ndhodny a souvisi se
snahou firem udrzet cenovou
konkurenceschopnost.

CPI a PPI - historie a vyhled
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Zpomalovani rastu PPI, ke kterému dochazi od
poloviny roku 2022, pomlze citelné krotit
spotiebitelskou inflaci az do zagatku roku 2024.
Dostat inflaci do cilového pasma CNB 1-3% bude
ov8em velka vyzva.
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ve vySi 6,5% a 4,5% pro konce rokl 2023 a 2024, tedy o néco vyse oproti
plavodni prognéze. Ohledné kurzu koruny nadale o¢ekavame, Ze letos
zUstane prevazné nad urovni EUR-CZK 24,0.

FOCUS: JAKY JE VLIV NAPETi V GLOBALNICH
VYROBNICH RETEZCICH NA INFLACI V CR?

Problémy v dodavatelskych Fetézcich byly horkym tématem predevSim
v letech 2021-2022, kdy neuspokojena poptavka a kumulované uspory
domacnosti z doby covidu narazily na limity oslabené globalni vyrobni
kapacity. To vyustilo v neCekané silnou inflaci po celém svété, jez byla
dale umocnéna ruskou valkou na Ukrajiné. Zaméili jsme se na vztah mezi
indexem napéti v globalnich fetézcich (GSCPI), jenz konstruuje New York
Fed, ainflaci v CR.

Napéti v dodavatelskych Fetézcich ovliviiuje inflaci v CR prostfednictvim
cen importu, coz Ize ilustrovat i jednoduchym grafem ukazujicim voIné&jsi,
ale stale zfetelnou korelaci mezi GSCPI a mezironimi zménami cen
importu (pokud ceny importu uvaZujeme se zpozdénim 7 mésicu, je
korelace od roku 2000 72% a do roku 2019 korelace cini 41%).
V poslednich mésicich pozorujeme prudky pokles GSCPI a v unoru se
index dostal pod sv(j dlouhodoby (nulovy) pramér. To naznacduje, Ze se
situace v globalnich dodavatelskych fetézcich vratila do normalu.
Unorovy pokles byl napfi¢ komponentami indexu, nejvice se projevilo
zkraceni dodacich Ih(it v eurozoné.

Vztahy mezi GSCPI, cenami importu a spotfebitelskymi cenami (HICP
ociStény o danové vlivy a sezonnost) jsme zkoumali pomoci
jednoduchého modelu VAR. Vysledky naznacuji, ze ceny importu reaguji
na jednotkovy riist v GSCPI s 8-mési¢nim zpozdénim a jejich meziro¢ni
dynamika vrcholi se zpozdénim 18-ti mésict na hodnoté 3,6%. Odpovéd
spotrebitelskych cen je pozvolnéjsi s vrcholem 1,9% za 19 mésicl.

Jakou ¢ast z post-covidové inflace Ize vysvétlit napétim v dodavatelskych
fetézcich? S odpovédi nam pomuize komplexné&j$i model VECM zaloZeny
na panelovych datech pro 23 zemi EU. Model zahrnuje dal$i dilezité
exogenni nabidkové faktory (kromé& GSCPI jde o svétové ceny ropy,
potravin a kov( a ménovy kurz) a endogenni proménné (HICP, PPI,
spotfebitelska dlvéra a nezaméstnanost). Druhy graf ukazuje alternativni
scénar pro roky 2020-2022, kde exogenni proménné nabyvaji svych
skute¢nych hodnot, avSak GSCPI je nastaven na nulovou hodnotu (kde
se nachazel v prosinci pfed-covidového roku 2019). Dle tohoto scénare
by byla meziro¢ni dynamika HICP v prosinci 2022 o 4,8pb nizsi, a to Ize
interpretovat jako odhad izolovaného vlivu GSCPI na inflaci. Realizovany
HICP akceleroval v roce 2022 mnohem vice oproti tomu, co model dokaze
vysvétlit. Napfiklad inflace 15,4% v prosinci 2022 muze byt rozlozena na
zminény pfispévek 4,8pb problémi v dodavatelskych Fetézcich, 7,1pb
ostatnich faktort zachycenych modelem a 3,5pb zUstava nevysvétleno.

Ukrajiné.

Napéti v globalnich dodavatelskych
fetézcich a ceny importu
% yoy —Import prices ===Global Supply Chain Pressure Index - rs
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Index napéti v globalnich dodavatelskych fetézcich
(GSCPI) v poslednich mésicich vyznamné propad|
a vunoru klesl pod dlouhodoby primér. To
naznacuje, Ze situace v globalnich dodavatelskych
fetézcich se vratila do normalu. Na to by mély
v pFistich mésicich reagovat ceny importu a pomoci
tak ochlazovat spotfebitelskou inflaci.

Inflace v R — model vs. realita

Realized HICP
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Rozdil mezi dynamikou HICP vysvétlenou modelem
a alternativnim scénafem, jenz abstrahuje od napéti
v dodavatelskych  fetézcich, naznaluje, zZe
problémy v dodavatelskych fetézcich pfispély 4,8pb
k meziro¢ni spotrebitelské inflaci v prosinci 2022.
7,17pb pak pfidaly ostatni faktory zachycené
v modelu a 3,5pb zlstalo nevysvétleno. V prosinci
2021 Cinily tyto pfispévky 3,2pb, resp. 2,4pb a
nevysvétleno zlstalo 0,8pb.
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Makroekonomicky vyhled CR

2020 2021 2022 2023 2024

predpovéd predpovéd
Rast HDP (readlna meziro¢ni zména, %) -6.4 3.5 2.4 -0.4 2.8
Spotfeba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) -7.2 4.1 -0.9 0.4 2.8
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) -6.0 0.8 6.2 13 2.8
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) -7.2 6.9 2.5 -2.0 4.0
Podil nezaméstnanych (prlimér, %) 3.6 3.8 34 3.8 3.9
Inflace (CPI meziro¢ni zména, priimér, %) 3.2 3.8 15.1 11.4 3.7
Primérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 4.6 4.8 6.5 8.4 7.5
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 0.35 3.50 7.26 6.60 4.60
Urokové sazba (3-M PRIBOR, priimér, %) 0.86 1.13 6.28 7.10 5.60
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 26.25 24.86 24.12 24.20 24.70
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 26.44 25.65 24.57 23.80 24.40
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) 2.0 -2.8 -6.1 -1.6 -0.5
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 2.6 0.5 2.5 14 14
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -5.8 -5.1 -4.5 -5.0 -3.5
Verejna zadluzenost (% HDP) 37.7 42.0 42.4 44.2 44.4

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

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