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Priliv se vraci

B Ve 3Q23 se readlny HDP mezictvrtletné snizil o 0,5% a meziro¢né o 0,7%
zejména kvuli soukromé spotfebé, i kdyz ta zmirnila svdj meziro¢ni
propad na 2,3%. Vladni spotfeba prudce vzrostla (3,9% meziro€né).
Tvorba fixniho kapitalu si udrzela meziro¢ni tempo rdstu 3,3%, zatimco
tvorba zasob prudce zpomalila a vykazala negativni pFispévek
k meziroénimu rastu HDP ve vysi 2,2pb. Cisty export pfidal k rastu HDP
1,0 pb.

B Ve 4Q23 se protivitr zmirnil, ale fundamenty zlstaly slabé. V Fijnu doslo v
meziro¢nim srovnani k rastu pramyslové vyroby a zmirnéni poklesu
maloobchodnich trzeb, trzby ve sluzbach vsak zlstaly hluboce zaporné.
Domacnosti pravdépodobné hromadily své Uspory v oéekavani dopadu
vladniho konsolida¢niho bali¢ku na za¢atku roku 2024. Situace umoznuje
projektovat pouze margindlni mezikvartalni rast HDP (0,2%) s
pokracujicim meziro€nim poklesem (-0,1%). Za cely rok 2023 sméfuje
HDP k poklesu 0,4%.

B Podivame-li se do roku 2024, vyhlidky na vydaje doméacnosti jsou opatrné
optimistické, protoZze se ofekava obnoveni rlstu readlnych mezd diky
klesajici inflaci. Na druhou stranu, vnéjSi prostfedi nevésti nic dobrého
pro tuzemské kapitalové vydaje. Pfedpokladame, Zze HDP vzroste 0 1,5%
pfi rastu soukromé spotfeby o0 2,5% a tvorby fixniho kapitalu o 2,0%.

B Ocekavame, Ze vroce 2024 CNB snizi repo sazbu na vétSiné svych
zasedani, pfiCemz nékteré kroky budou vétsi nez 25bb. Repo sazba na
konci roku 2024 dosahne 4,5%. Ohledné vladni politiky pfedpokladame,
Ze konsolida¢ni bali¢ek stlaci viadni deficit v roce 2024 pod 3% HDP.

prilezitosti se zacne brzy uzavirat.

REALNY HDP (STALE CENY 2015, OCISTENO)

3Q23 2Q23 revidovano
Meziro¢. Pl“'l'sgévek Meziro¢. Pf'is;:évek
zména k ristu zména Kk ristu

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

HDP celkem -0.7 -0.7 -0.4 -04
Spotieba domacnosti (%) -2.3 -11 -4 -1.8
Spotieba vlady (%) 39 0.8 3.6 0.7
Tvorba fixniho kapitalu (%) 33 0.9 35 0.9
Zmena stavu zasob - -2.2 - -2.4
Cisty export - 1.0 - 2.2

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

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

Ve 3Q23 se zmirnil propad spotfeby, Cisty export
zmirnil svdj kladny pfispévek do rastu HDP a
tvorba hrubého kapitalu pfispivala negativné
v nezmendené mife. Ze struktury je patrné, Ze
ekonomika ¢eka na novy impuls.
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30Q23: SOUKROMA SPOTREBA DALE KLESA

Ve 3Q23 se realny HDP mezictvrtletné snizil o 0,5% a meziro¢né o 0,7%
zejména kvuli soukromé spotfebé, i kdyz ta zmirnila svij meziro¢ni propad
na 2,3%. Vladni spotfeba prudce vzrostla (3,9% mezirocné€). Tvorba
fixniho kapitalu si udrzela meziro¢ni tempo rdstu 3,3% a rdst byl dan
vyhradné investicemi do stroju a dopravnich prostfedk(l. Tvorba zasob
prudce zpomalila a vykazala negativni pfispévek k mezirocnimu ristu
HDP ve vy8i 2,2pb. Dynamika zahrani¢niho obchodu se pfeklopila do
meziro¢niho zaporu poprvé od 4Q21 (export) a 4Q20 (import) a Cisty
export pfidal k ristu HDP 1,0 pb, {j. polovi¢ni pfispévek oproti 2Q23.

Z pohledu produkce nepatrné klesla hruba pfidana hodnota (-0,1%
mezirocné) a za poklesem HDP tak byly z velké ¢asti Cisté dané na
produkty. Hruba pfidana hodnota v primyslu pfeSla do meziro€niho
poklesu (1,6%) a pfidala se tak k jiz klesajicim sektorim dopravy,
obchodu a stavebnictvi. ICT zaznamenalo nejvyssi, i kdyz také mirné
snizené tempo rlstu, a to 4,4% meziroéné. Nominalni HDP zpomalil na
6,6% pfi rastu deflatoru HDP 7,4% meziro¢né. Celkova zaméstnanost
vzrostla meziroéné o 0,4% a odpracované hodiny klesly o 0,1%. Obé
metriky ukazuji na snizeni produktivity (1,1% meziro€né na pracovnika,
resp. 0,8% na odpracovanou hodinu). Hruby provozni pfebytek a smiseny
ddchod vzrostl mezirocné o 7,1%, stejnym tempem jako nahrady
zaméstnancum.

4Q23: SLABE FUNDAMENTY PRETRVAVALY

Ve 4Q23 se protivitr zmimil, ale fundamenty zlstaly slabé. Rijnova
pramyslova produkce vykazala po o€isténi o vliv po€tu pracovnich dni
meziro¢ni rast 1,9%, tazeny prevazné 22% pfirGstkem v automobilovém
segmentu. Listopadovy PMI rostl druhy mésic po sobég, ale zustal hluboko
v oblasti poklesu produkce (43,2). Prosincovy bleskovy vyrobni PMI pro
Némecko a eurozénu zhatil jakoukoli nadéji na zlepSeni nalady mezi Ceskymi
vyrobci do konce roku. Rijnové maloobchodni trzby (bez aut) se meziro&né
sniZily o 1,4%, coZ je zatim nejmirngjsi pokles v letosnim roce. Rijnové trzby
ve sluzbéach mezirocné klesly o 4-5 %.

Pro odhad HDP je zfejmé podstatné, Ze vladni konsolidaéni bali¢ek vstoupi
v platnost od zacatku roku 2024. Bali¢ek se sklada z desitek jednotlivych
opatfeni, ktera podle CNB vytvofi kombinovany negativni fiskalni impuls ve
vysi 1,1 % HDP v roce 2024. Opatfeni sice ve 4Q23 nenarusila kupni silu
domacnosti, ale pravdépodobné utlumila oekavani spotfebitelll, protoze
legislativni proces probihal v dobé stale vysoké inflace. V dasledku toho
nékteré domacnosti pravdépodobné dale zvySily své Uspory v oekavani
ekonomickych potizi na zacatku roku 2024. Celkové se domnivame, ze
situace umoznuje projektovat pouze marginalni mezikvartalni rast HDP
(0,2%) s pokracujicim mezirocnim poklesem (-0,1%). Za cely rok 2023
sméfuje HDP k poklesu 0,4%.

Pramyslova produkce v ¢lenéni na auto
segment a zbytek

——Manufacture of motor vehicles
—Industrial production (ex-auto)
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Automobilovy sektor zachrarnuje pramyslovou
produkci pfed pozvolnym poklesem. Zatimco
produkce ostatnich odvétvi se proti prosinci 2019
snizila, automobilovy sektor vykazal narlst o 30%.
Automobilovy primysl pravdépodobné pomuze
ekonomice i ve 4Q23, i kdyz neni jisté, jak dlouho
tato podpora potrva.

Registrace aut v eurozoné a ceska
automobilova produkce

yoy (%), 3M MA ——Car registrations in the eurozone

60 ——Czech production of motor vehicles
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Sources: Macrobond, UniCredit Research.

Odkud se bere odolnost Ceské automobilové
produkce? Existuje silna a dlouhodoba vazba na
registrace automobild v eurozéné. KliCovou
otazkou je, zda sou€asny narGst pocCtu registraci
novych automobilll pfichazi pouze jako dédictvi

je soucasti nového dlouhodobégjsiho trendu.
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2024: PRILIV SE VRACI

P¥i pohledu do roku 2024 se vyhlidky na vydaje domacnosti méni na opatrné
optimistické. Zaprvé, realné mzdy budou od 1Q24 po deviti klesajicich
&tvrtletich opét riist. Zadruhé, predpokladané uvolnéni ménové politiky CNB
muze pfimét domacnosti, aby utratily navic ¢ast svych uspor, nebo alespor
uroky, které z uspor vydélaly za posledni dva roky (odhadem 1,6% HDP).
Zatfeti, DPH na potraviny ma v Cesku klesnout z 15% na 12%, zatimco v
Polsku se pravdépodobné od 2Q24 vrati na 5% z 0%, coz mlze privést
nékteré Cechy zpét do tuzemskych obchodil. Celkové odekavame, ze
soukroma spotfeba v roce 2024 vzroste o 2,5% a v roce 2025 zrychli na
3,0%.

Vzhledem k o¢ekavanému rdstu nominalnich mezd ve vysi 6-7% v roce
2024 je klicové, aby inflace vyrazné klesla, pokud maji vydaje domacnosti
realné rlst. Ocekavame, Ze klesne, ale ne nutné az k horni hranici cilového
pasma CNB 1-3 %. Na jedné strané pfedpokladame jen malé cenové tlaky
ze zahrani¢i. Na druhou stranu se obavame skokovych zmén v cenach
sluzeb a v mensi mife i potravin v reakci na zvySeni nakladd v roce 2023.
Poskytovatelé sluZzeb by navic mohli vyuzit pfileZitosti o€ekavaného zlepSeni
kupni sily domacnosti a snazit se pfenést vétsi ¢ast zvySenych nakladu na
domacnosti. K ristu spotfebitelskych cen pfispéje i vladni politika, a to
predevsim v dusledku zvySeni cen energii (distribuéni slozka vzrostla o 67
% u elektfiny a 0 39 % u plynu). Neni jisté, jak moc to ovlivni inflaci, protoze
spotfebitelsky ko§ ma v lednu 2024 projit zménou vah po dvou letech. V roce
2025, roce pristich parlamentnich voleb, oCekavame, Ze zahrani¢ni cenové
tlaky budou siln&jSi nez domaci.

Vnéj8i prostfedi, zejména zhorSovani vyhledu pro némeckou ekonomiku
v roce 2024, nevésti nic dobrého pro domaci investiéni aktivitu. Oéekavame,
Ze tvorba fixniho kapitalu v roce 2024 poroste pouze o 2,0%. Kli¢ovymi
tématy soukromych projektt budou i nadale efektivita a bezpecnost dodavek
energie a vstupl, a také dostupnost pracovni sily. Negativni je, Ze se
neplanuje Zadna velka investice na zelené louce poté, co se vladé nepodafrilo
presvédgit Volkswagen, aby postavil jednu ze svych gigatovaren v Cesku.
Pozitivnéjsi je, Ze se ve 2. pololeti 2024 mozZna obnovi nékteré dfive
odloZené projekty reziden¢nich budov, jakmile budou urokové sazby na
jasné cesté smérem doll. Vefejné investice mohou zlstat viceméné stabilni.
Projekty spolufinancované z rozpo¢tu EU na obdobi 2021-27 stale jesté
neopustily po¢atecni fazi, ale projekty financované z RRF by mohly pomalu
nabirat na sile i pfes svlij omezeny objem. Do roku 2025 mohou byt astéjsi
investice do rozSifovani vyrobni kapacity, coz da tvorbé fixniho kapitalu
dodate¢ny impulz.

POLITIKY: CNB SNiZi SAZBY O 250BB DO KONCE 2024,
DALSI POKLES PRIJDE V ROCE 2025

V roce 2024 bude CNB sniZovat repo sazbu na vétsiné svych zasedani,
pficemz nékteré kroky budou vétsi nez 25bb. Repo sazba by méla
dosahnout 4,5% do konce roku 2024, coz by bylo cely procentni bod nad
drovni prognézy samotné CNB. N&$§ opatnéji nazor je v souladu
s predikovanou inflaci nad toleranénim pasmem CNB. Snizovani sazeb
mUze pokracovat i v roce 2025 a priblizit se neutralni Urovni 3,25-3,50 %.

Jadrova inflace v R — meziroéni vs.
mezimésic¢ni anualizovana

% ——Core inflation (% yoy) —Core inflation, annualized (SA)
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Sources: CZSO, Macrobond, UniCredit Research.

Tradiéni pohled na inflaci prostfednictvim
meziro¢niho  srovnani cen muize oddalit
zpozorovani nahlych zmén ve vyvoiji cen, které by
mohly byt maskovany zakladnou z pfedchoziho
roku. Nas alternativni ukazatel - mésicni
anualizované CPl - tuto nevyhodu odstranuje.
Rozdil ukazuje listopadova jadrova inflace. Ta
meziroéné vykazala 5,0%, ale v anualizované
metrice klesla az na 1,24 %.

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a soukroma spotreba

——Consumer old (rs)

——Retail sales ex-auto MA3 (rs)
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Sources: CZS0O, UniCredit Research.

Zmirnéni propadu spotfeby ve 2Q23 a 3Q23
dobfe predpovédél index spotfebitelské davery.
Mezitim se vSak spotfebitelska divéra prestala
zvySovat, coz omezuje potencial pro dalsi
zlepSeni spotfeby domacnosti ve 4Q23.
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Pokud jde o vladni politiku, o€ekavame, Ze konsolida¢ni balicek stlaci deficit
Cekaji na schvaleni a politické okno pfileZitosti se zacne brzy uzavirat. Vyssi
ceny energii mohou byt i nadale kontroverznim tématem, které rozciluje
domacnosti i podniky. Zdravotnictvi naléhavé potfebuje cinit uspory, v
neposledni fadé proto, Ze nemocnicni [ékafi ziskali pfislib znaéného zvySeni
platd. Vlada se také chysta zavést nejdllezitéjSi zmény v prabézném
dichodovém systému za desitky let a pravdépodobné zvysi vék odchodu
do dudchodu nad 65 let, coz mize vyvolat odpor vefejnosti. Prostor pro dalSi
dobré zpravy z fiskalni oblasti je maly, zatimco riziko politické nestability
pred vSeobecnymi volbami v roce 2025 poroste.

FOCUS: ANALYZA NADMERNYCH ZASOB

Pandemie Covid-19 a souvisejici Soky v dodavatelskych fetézcich
ukazaly, ze obchodni model zaloZzeny na nizkych zasobach a dodavkach
;ust in time“ neni v nestabilnim svété udrzitelny. Po vyprazdnéni skladd v
roce 2020 zacaly Ceské firmy hromadit zasoby v historicky nebyvalém
mnozstvi. Odhadujeme, Ze v obdobi 1Q21-3Q23 bylo v celé ekonomice
nad ramec dlouhodobé ,normalni“ trajektorie nashromazdéno zasob za
475mld. K& ve stalych cenach roku 2015 (9% HDP), pficemz rast jde
témér vyhradné na vrub nefinanénich podnikd. Tvorba zasob vedla k
obrovskym pfispévkim k ristu realného HDP (4,7pb v roce 2021 a 0,8pb
v roce 2022). Protoze vSak odhadem asi 80% zasob tvofi pfimy i nepfimy
dovoz (viz nize), byl tento vliv z velké ¢asti kompenzovan zapornymi
pFispévky Cistého vyvozu k rdstu HDP. V 1Q23-3Q23 se na meziro¢nim
rdstu HDP negativné podepsalo prudké zpomaleni akumulace zasob
(1,9pb), které bylo z velké ¢asti kompenzovano nizSimi dovozy.

Nyni se nabizi otazka, ktera je dllezita pro budouci strukturu i dynamiku
HDP: za¢nou firmy rozpoustét své zasoby, nebo budou jejich vysSi aroven
povazovat za novy normal? Ve hfe jsou dva protichudné faktory.
Udrzovani vysokych urovni zasob je drahé, zvlasté kdyz jsou urokové
sazby vysoké. Na druhou stranu jsou plné sklady Casto vitany, protoze
problémy v dodavatelskych Fetézcich zcela nezmizely kvuli globalnim
bezpeénostnim hrozbam a souvisejicimu procesu deglobalizace. Nasim
pracovnim pfedpokladem je, ze jedna tfetina nadmérnych zasob se stala
novym normalem a zbytek bude postupné rozpustén. Tempo navratu k
normalu jsme odhadli pomoci regresniho modelu ARIMA na ¢tvrtletnich
datech 2000-2023. Nas model pfedpovida pokracujici zpomalovani tvorby
zasob ve 4Q23 a 1Q24, po kterém nasleduje jejich postupné rozpousténi
a v 1Q27 by mély zasoby dosahnout nové normalni Urovné. Znamenalo
by to silny negativni pfispévek k HDP v roce 2024 (-3,2 pb) a 2025 (-1,2
pb). Jak bylo uvedeno vySe, niz§i dovoz tento efekt zmirni. Jak moc?
Zasoby v roce 2022 tvofily nedokonfena domaci vyroba (34,6 %),
obchodni zbozi (31,6 %), material (23,0 %), hotové vyrobky (10,4 %) a
vojensky material (0,5 %). Pomoci input-output tabulek odhadujeme, ze
primérna jednotka tuzemské produkce zbozi obsahuje 49 % dovozu.
Znacna cCast zasob navic pochazi vyhradné z pfimého dovozu
(odhadujeme 60%). Slozenim téchto dvou Casti tedy ziskame odhad, ze
podil importu v akumulovanych zasobach ¢ini 80%. Z toho vyplyva, ze
~skuteény“ dopad zmeény zasob na rdst HDP v roce 2024 a 2025 by mél
byt pouze -0,6pb a -0,2pb.

Vyvoj zasob v ¢eské ekonomice - historie

a predpovéd

----- trend 2000-2019 ——return to original trend

CZK bn, const. prices
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Sources: UniCredit Research, CZSO

Kumulované investice do zasob ve stalych cenach
vykazuji v €ase rostouci trend. Ve 3Q23 byl vSak
trend prestfelen o 9 % HDP, a to dominantné
hromadénim zasob v podnikovém sektoru. Pokud
predpokladame, ze 1/3 tohoto prekroceni je ,novy
normal“, pak na$ model naznaluje postupné
rozpousténi zasob az do 1Q27.

Rozklad stavu zasob do jednotlivych
kategorii
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Sources: UniCredit Research, CZSO

Na rozdil od vySe uvedenych kumulovanych tokl
zasob ukazuje uroven zasob v % HDP v tomto
grafu prudky narust v letech 2021-2022, ale zadny
dlouhodoby trend. Je to proto, Ze tato statistika v
béznych cenach je historicky fizena spiSe efekty
pfecenéni celého objemu zasob nez jejich
samotnou akumulaci.
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Makroekonomicky vyhled CR

2021 2022 2023 2024 2025

predpovéd predpovéd predpovéd
Rast HDP (readlna meziro¢ni zména, %) 3.5 2.4 -0.4 15 2.5
Spotfeba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 4.1 -0.7 -3.2 2.5 3.0
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) 0.7 3.0 2.1 2.0 3.5
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) 6.9 2.5 -1.0 3.0 2.5
Podil nezaméstnanych (prlimér, %) 3.8 34 3.6 3.6 35
Inflace (CPI meziro¢ni zména, priimér, %) 3.8 15.1 10.7 3.5 3.0
Primérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 5.8 53 7.8 6.7 6.5
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 3.50 7.26 6.85 4,55 3.60
Urokové sazba (3-M PRIBOR, priimér, %) 1.13 6.28 7.12 5.70 3.80
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.86 24.12 24.70 25.00 25.00
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 25.65 24.57 24.00 24.90 25.00
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -2.8 -6.1 -0.3 1.2 14
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 0.5 2.5 0.7 1.7 1.8
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -5.1 -3.2 -3.5 -2.8 -3.0
Verejna zadluzenost (% HDP) 42.0 44.2 44.3 44.9 45.4

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

Sources: Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Forecasts: UniCredit Bank CZ+SK.
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All information and views used to produce or found in the text of analytical outputs originate or are based on several sources, which UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s. considers to be trustworthy. Despite devoting all care to content and verification of these information and views, UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s. cannot guarantee their correctness, accuracy and completeness.

Rates, prices, yields, appreciations, performances or other parameters achieved by individual investment instruments in the past cannot in any case serve as an
indicator or guarantee of future rates, prices, yields, appreciations, performances or other parameters of these or similar financial instruments. Each investment is
always connected to the risk of value fluctuation and the return on invested funds is not guaranteed. Financial instruments denominated in foreign currencies are also
exposed to fluctuations following the changes in exchange rates, which can have both positive and negative influence particularly on their rates, prices, appreciations
or yields. Change in circumstances affecting the derivation of recommendation can result in loss of validity of the respective recommendation.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not responsible in any way for potential damages arising from using information in the analytical outputs. UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not responsible for any losses resulting from investment established following any recommendation, forecast or other
information contained in the analytical outputs.

Securities, financial instruments or strategies mentioned in analytical outputs do not have to be suitable for every investor. UniCredit Bank Czech Republic and
Slovakia, a.s. recommends to all investors to seek professional advice for their investment intentions and decisions prior to their realisation.
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