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Spotreba domacnosti zméni pravidla hry

B Ve 4. Ctvrtleti 2023 se realny hruby domaci produkt (HDP) zvysil o 0,2%
mezikvartalné, ¢imz se meziroéni pokles zmirnil na -0,2%. Hlavnim
tahounem rdstu byla soukroma spotfeba, ktera pfidala 0,5% a zmirnila
meziro¢ni pokles na -0,5%. Vladni spotfeba pfidala 1,9% mezirocné a
tvorba fixniho kapitalu vzrostla o 4,7%. Uroveri zasob se sniZila, coz
ukrojilo  z meziroéniho rastu HDP -6,0pb. To bylo ¢astecné
vykompenzovano Cistymi exporty, které pfispély pozitivnimi 4,4pb.

B Ekonomické signaly od za¢atku roku 2024 byly smiSené. Na jedné strané se
v lednu zvysily maloobchodni prodeje o 1,4% meziro¢né (bez aut) a o 3,4%
v automobilovém segmentu. Na druhé strané v lednu klesla stavebni vyroba
0 5,9% a pramyslova vyroba v lednu meziro€né stagnovala. S ¢aste¢nym
ZlepSenim dat o€ekavanym pro unor a bfezen by se mohl HDP za 1. ¢tvrtleti
2024 zvysit mezictvrtletné 0 0,4 % a o 0,1% mezirocné.

B Ve zbytku roku 2024 ma soukroma spotfeba vSechny divody k posileni.
Tvorba fixniho kapitalu by mohla v 1. poloviné roku tézit z investic do
dopravnich prostfedku, zatimco ve 2. poloviné roku oéekavame oziveni ve
stavebnictvi. Export muze v 1. poloviné roku klesat, avSak jeho o¢ekavany
rist ve 2. poloviné by mél poskytnout ekonomice oporu. Nadale oéekavame,
Ze HDP poroste tempem 1,5% v roce 2024 a 2,5% v roce 2025.

B Po 100bb snizeni trokovych sazeb CNB v 1. &tvrtleti 2024 o&ekavame
stejny pokles sazeb i ve 2Q24. Ve 2. poloviné roku ¢ekame pomalejsi tempo
snizovani sazeb kvuli slabsi koruné (oproti pfedpokladiim CNB) a inflagnim
rizikim na strané nabidky. O¢ekavame, Ze repo sazba klesne v prosinci
2024 na urover 4,0 % a o rok pozdéji na 3,5 %.

REALNY HDP (STALE CENY ROKU 2015, OCISTENO)

4Q23 3Q23 revidovano
Meziro¢. PﬁsEévek Meziro¢. Pf'is;:évek
zména k ristu zména Kk ristu

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

HDP celkem -0.2 -0.2 -0.8 -0.8
Spotieba domacnosti (%) -0.5 -0.3 -2.3 -11
Spotieba vlady (%) 19 0.4 3.7 0.8
Tvorba fixniho kapitalu (%) 4.7 13 44 1.2
Zmena stavu zasob - -6 - -2.6
Cisty export - 4.4 - 0.9

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

Ve 4Q24 méla soukroma spotfeba neutralni vliv
na rist HDP. Cisty export byl hlavnim tahounem
rlstu jiz po paté v fadé, zatimco tvorba hrubého
kapitalu plsobila negativné po 4 kvartaly v fadé.
To bylo dano vyhradné rozpousténim zasob,
zatimco tvorba fixniho kapitalu rostla a nabirala na
sile.
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4Q23: Silny pokles zasob

Ve 4. Ctvrtleti 2023 se realny HDP zvySil meziCtvrtletné o 0,2%, coz
zmirnilo meziro¢ni pokles na -0,2% (z pfedchozich -0,8%). Za zlepSenim
stala primarné soukroma spotfeba s mezictvrtletnim rlstem 0,5%, coz
znamenalo meziro¢né& nejmensi pokles od zacatku inflacni viny (-0,5%).
VIadni spotfeba pfidala meziro¢né 1,9%. Tvorba fixniho kapitalu pfidala
mezironé 4,7%, a tempo pfevySujici 4% tak udrzela jiz tfeti kvartal
v fadé. Podobné jako v prfedchozich ¢&tvrtletich byl rast taZen
dvoucifernym rlstem investic do stroju a dopravnich prostfedku, zatimco
investice do staveb a dusevniho vlastnictvi stagnovaly. Uroveri zasob se
ve 4. C&tvrtleti roku 2023 snizila a z meziro¢niho rastu HDP odkrojila
silnych 6,0pb. To bylo ¢aste¢né vykompenzovano gistymi exporty, které
pfispély kristu HDP pozitivnimi 4,4pb diky ristu exportu (+1,0%
meziro¢né) a zaroven poklesu importu (-4,7%). Na strané produkce se
hruba pfidana hodnota (GVA) zvysila o 0,3% meziroéné, ¢emuz pomohlo
zvySeni dotaci na produkty o 40%. Podobné jako v pfedchozich
kvartalech GVA klesala meziroéné v sektorech dopravy a obchodu,
finanénich sluzeb a stavebnictvi. Nominalni HDP zpomalil na 5,8%
meziro¢né, pficemz deflator HDP stoupl mezirocné o 6,0%. Celkova
zaméstnanost stoupla o 0,4% mezirocné pievazné diky prudkému
narlGstu poctu samostatné vydélec¢nych osob od prvniho pololeti roku
2023, zatimco odpracované hodiny vzrostly o 0,6%. Obé& miry naznaluji
meziro¢ni ztratu produktivity (-0,6% na zaméstnance a -0,8% na hodinu).
Hruby provozni prebytek a smiseny dichod pfidal meziro¢né 7,1%,
zatimco nahrady zaméstnancim rostly o néco pomaleji (6,0%).

1Q24: Smisena data s povzbudivym nadechem

Ekonomické signaly byly od zaCatku roku 2024 smiSené. Na jedné strané se
ocisténé lednové maloobchodni trzby zvysily o 1,4% meziroéné (bez aut) a
0 3,4% v automobilovém segmentu. V unoru mohlo zlepSovani pokracovat,
jak naznacuji statistiky plateb bankovnimi kartami a registraci novych
vozidel. Lednové trzby ve sluzbach klesly o 1,4% mezirocne, ale
mezimeésicné pfidaly 0,8%. Na druhou stranu stavebni produkce v lednu
meziroéné klesla o 5,9% (ocisténo) a prlimyslova produkce stagnovala.
V mezimési¢nim srovnani lednova pramyslova produkce klesla o 2,3% po
prosincovém rastu o 2,8%. Nové prdmyslové objednavky v béznych cenach
klesly o 2,2% meziroéné. Spatna data z primyslu kontrastuji s rostouci
kusovou vyrobou automobil(l (17% meziro¢né). To jen potvrzuje, Ze aktivita
na prelomu roku byva nestabilni. Index nakupnich manazer( v pramyslu
(PMI) dosahl v anoru hodnoty 44,3, coz je 11mési¢ni maximum, presto ale
zustava daleko pod neutralni hranici 50, ktera by signalizovala obrat k rustu.
Nicméné za povzbudivy signal povazujeme mezimésicni obrat produkce v
sektorech nekovovych produktl a zakladnich kovi smérem vzhdru po
mnoha mésicich poklesu. Celkem vzato nas data vedou k presvédceni, ze
zotavovani ekonomiky postupné probiha. S Caste€nym zlepSenim Cisel
oc¢ekavanym pro unor a bfezen by se mohl HDP za 1Q24 zvysit o 0,4%
mezikvartalné, resp. 0,1% meziro¢né.

PMI a primyslova produkce
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Sources: Macrobond, CZSO, UniCredit Research.

PMI ve zpracovatelském pramyslu zatim
nepotvrzuje dosazeni svého dna. Nejnovéjsi
hodnota 44,3 je nejvyssi za 11 mésicu, ale stale
hluboko pod neutralni urovni 50. Vykonnost
pramyslu by ve skute¢nosti byla mnohem horsi,
nebyt silného rdstu v automobilovém segmentu
(16,6 % v roce 2023).

Cesky a globalni export
——Czech exports, CZK const.prices
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Sources: Macrobond, UniCredit Research.

Objemy ¢eského exportu kopiruji dlouhodobé
trendy v globalnim obchodé, coz nevyluCuje, ze
dynamiky se v nékterych obdobich odliSuji.
Obdobi, kdy ¢&esky export svou dynamikou
prevySoval ten globalni v prosinci skongilo s tim,
jak se globalni export zotavil ze své kontrakce.
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Zbytek roku 2024: Domacnosti zméni pravidla hry

Soukroma spotfeba ma vSechny dlvody k rastu. Zaprvé, spotfebitelska
davéra se v unoru zlepsila na uroven -15,8, stale vyrazné pod dlouhodobym
pramérem, ale nejvysSi za poslednich 28 mésicu. Zadruhé, inflace klesla v
unoru na 2,0% mezirocné, coz je hlubSi pokles, nez se ocekavalo a
umoznuje rust realnych mezd témeér o 4% mezirotné v 1. Ctvrtleti. A
nakonec, s ustupujicim finanénim stresem mohou byt domacnosti ochotné;si
vyuzit ¢ast svych dlouhodobych uspor na ndkup zboZi dlouhodobé spotieby.
Pozdéji v roce 2024 se dynamika realnych mezd mize mirné snizit s tim, jak
stabilni rst nominalnich mezd narazi na vyssi inflaci. Nicméné o¢ekavame,
Ze celkovy rist realnych mezd v roce 2024 dosahne 3,5%, coz by byl nejlepsi
vysledek od roku 2019, jenz by mél umoznit rdst spotfeby o 2,5%.

Véfime, Ze inflace dosahla v Unoru svého dna na uUrovni 2%. DrazSi ropa,
oslabeni koruny a rostouci ceny sluzeb postupné ziejmé prevazi deflacni
tlaky z titulu slabé domaci poptavky. Pozdéji v roce 2024 bude tlacit inflaci
vzharu i bazicky efekt v cenach potravin. O¢ekavame, Ze inflace dosahne
v prosinci 3,2% meziro¢né s pramérnou ro¢ni hodnotou 2,5%.

Mira nezaméstnanosti, ktera se v letech 2024—-25 témér nezméni, nebude
pro spotfebu domacnosti pfitézi. Negativnim aspektem trvale nizké
nezaméstnanosti je omezeny potencial pro zvySeni produktivity. Jesté hife
jsou na tom odvétvi zdravotnictvi a vzdélavani, kde je méfeni produktivity
problematické, a které zazivaji neustaly nar(st zaméstnanosti bez
adekvatniho riistu objemu mezd.

Nadale o¢ekavame rist HDP 1,5% v roce 2024 a 2,5% v roce 2025. Tvorba
fixniho kapitalu by mohla v 1. poloviné roku tézit z investic do dopravnich
prostfedk, zatimco ve 2. poloviné roku oéekavame oziveni ve stavebnictvi
z téchto dlvodu: zaprvé, dfive zastavené projekty vystavby rezidencnich
domG mohou byt obnoveny diky poklesu uUrokovych sazeb hypoték. A
zadruhé, odbornici na realitni trh poukazuji na rostouci poptavku po
pramyslovych parcich a nedostatek novych kancelarskych prostord v Praze
splfiujicich kritéria ESG. O¢ekavame, Ze tvorba fixniho kapitalu vzroste o 2%
v roce 2024 a 0 3,5% v roce 2025.

Vzhledem ke slabému vyhledu pro némeckou ekonomiku neéekame v roce
2024 téméf zadny rUstovy impulz ztitulu zahraniéni poptavky. Objem
Ceského exportu by mohl vzrist jen o 0,5%, coz by zvysilo HDP o pouha
0,3%. Cisty export, jak je uveden v narodnich Ugtech, nabidne svétlejsi
obrazek s tim, jak pokradujici rozpousténi zasob bude snizovat dynamiku
dovozu.

CNB: Uvoliovani ménové politiky zpomali ve 2H24

Po snizeni Grokovych sazeb CNB o 100bb v 1Q24 ogekavame stejny pokles
i ve 2Q. Ve druhé poloviné roku bude snizovani sazeb pomalejSi. Pokud
bude koruna ve 4Q24 slabsi, neZ predpoklada prognéza CNB (EUR-CZK na
urovni 25,00 dle naSeho pfedpokladu ve srovnani s 24,43 v predpokladu
CNB), pak bude potfeba snizovani sazeb oproti projekci CNB asi o 50bb
nizsi. Projekce CNB pogita s repo sazbou ve vysi 3,0% na konci roku 2024.
Dodate¢nych 25-50bb snizeni sazeb se pravdépodobné neuskute¢ni kvuli
inflaénim rizikim na nabidkové strané ekonomiky (napf. globalni ceny
dopravy). V dusledku toho oéekavame, Ze repo sazba bude v prosinci 2024

Jadrova inflace CR — meziroéni a
mezimésic¢ni anualizovana
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Sources: CZSO, Macrobond, UniCredit Research.

Nadale sledujeme mezimési¢ni anualizovanou
jadrovou inflaci jakozto ukazatel cenovych tlaka.
Od svého dna 0,5% v prosinci se tento ukazatel
zved| na unorovou hodnotu 1,4%. Ve standardnim
meziro€nim pohledu jadrova inflace zpomalila na
2,8%.

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a spotieba domacnosti

——Consumer confidence % yoy
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Spotrebitelska davéra, maloobchodni trzby a
soukroma spotfeba dle narodnich uctd maiji
potencial k dal§imu zlepSovani. Ocekavame, ze
spotfeba bude klicovym tahounem rastu HDP
v roce 2024.
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na urovni 4,0% a o rok pozdéji 3,5%.

Focus: Mény zemi CEE a ekonomicka konvergence

Koruna ztratila od dubna 2023 pfiblizné 8% hodnoty vuci euru a v bfeznu
se pohybovala okolo EUR-CZK 25,3. To mGzZe vést k dojmu, Ze koruna je
v souCasné dobé pfili§ slabd a nachylna k opétovnému posilovani.
Nicméné realny efektivni sménny kurz koruny (REER) je pIné v souladu s
aktualnim stavem makroekonomické konvergence Ceské republiky, coz
omezuje potencial domaci mény pro nominalni zhodnocovani.

REER méfi realnou kupni silu domaci mény vuci relevantni skupiné
zahrani¢nich mén a jeji rlist mGze byt ovlivnén nominalnim zhodnocenim
mény a/nebo pomalejsi inflaci v zahranici oproti t¢ domaci. Graf v pravém
hornim rohu ukazuje ¢tvrtletni data REER vaci zemim eurozény s "inflaci"
zalozenou na deflatoru HDP. Koruna prokazala nejdynamictéjSi realné
zhodnoceni z mén CE-3 za posledni 3 roky a v poslednim ¢tvrtleti roku
2023 prekrocila uroven pfed-pandemického roku 2019 o 15,6%.

Pro posouzeni, zda REER vzrostl "pfili§ vysoko", je nutné zvazit proces
makroekonomické konvergence k rozvinutym zemim eurozony. U&ebnice
rozliSuji nominalni a realnou konvergenci. Nominalni konvergenci Ize
ilustrovat jako pomér domaci urovné cen k urovni cen v eurozoné
(komparativni cenova hladina, CPL), zatimco realna konvergence je
obvykle méfena jako pomér domaciho HDP na obyvatele v parité kupni
sily ve srovnani s eurozénou. Graf v pravém dolnim rohu ukazuje, ze
nomindini a redlna konvergence obvykle zlstdva v uUzkém vztahu. V
nasem referenénim roce 2019 byla uroveri cen v Ceské republice
(zalozena na deflatoru HDP) témérf na 67% zemi EU-15, zatimco HDP na
obyvatele dosahovalo mnohem vyssi relativni urovné 87%. To polozilo
zaklady pro masivni vzestup ¢eské komparativni cenové hladiny (nebo
jinymi slovy silné zhodnoceni REER, protoze zmény v REER by mély
odpovidat zménam CPL). To se skute€né v poslednich letech délo a
geské ceny vystoupaly na 81% priméru EU-15. Nicméné Ceska republika
dosahla nejhorsiho vysledku ve své skupiné v oblasti realné konvergence:
od vyspélych zemi eurozény se dokonce vzdalila, a to o 2pb na
odhadovanych 85% v roce 2023. Pro srovnani, Polsko konvergovalo o
7pb na 75% a Madarsko o 4pb na 72%.

Co to znamena pro budouci vyvoj? Jak Ceska republika, tak Madarsko
maji své urovné cen v soucasnosti pIné v souladu se svymi stavy realné
ekonomické konvergence, takze dalSi zhodnoceni REER by vyzadovalo
dohanéni eurozony v oblasti realné ekonomiky. To ovSem povazujeme v
Cesku v nasledujicich letech za nepravdépodobné. Pfipadna pomala
realna konvergence by byla nejspi§ doprovazena mirné vyssi inflaci ve
srovnani s eurozonou, a prostor pro systematické nominalni posilovani
koruny by i tak zbyl prakticky nulovy. Polsko zlstava umisténo pod
regresni pfimkou, coz mu dava vice prostoru pro dal$i zhodnoceni REER.
K tomu bude nejspi§ dochazet opét spiSe cestou vysSi inflace nez
nominalniho zhodnocovani zlotého.

Realné efektivni ménové kurzy*
2019=100 ——Poland ——Hungary Czechia
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*/ GDP deflator based, only against eurozone countries
Sources: European Commission, UniCredit Research

Z mén CE-3 koruna realné zhodnotila za posledni 3
roky nejvice, pficemz jeji uroven REER ve 4. Ctvrtleti
2023 prekonala pramér roku 2019 o 15,6%. Polsky
zloty a madarsky forint ziskaly 13,6% resp. 10,4%.
Vysoka inflace byla hlavnim tahounem téchto zmén.
Nominalné posilila koruna vic¢i euru o 4,6%, zatimco
polsky zloty a madarsky forint oslabily o 0,7% resp.
19,4%.

Nominalni a realna ekonomicka
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Sources: Eurostat, OECD, UniCredit Research

Remark: 2023 data were computed using available GDP
deflators from the Eurostat and monthly comparative price
levels from OECD.

Nominalni a realna konvergence jsou v Uzkém
vztahu pfi jednotkové elasticitt. Od naSeho
referenéniho roku 2019 vedla vysoka inflace v
Ceské republice (stejn& jako v Madarsku)
k pfizpusobeni cenovych hladin, které byly dfive
prili§ nizké vzhledem ke stavu realné ekonomické
konvergence. V grafu je to demonstrovano
posunem smeérem nahoru blize k regresni pfimce.
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Makroekonomicky vyhled CR

2021 2022 2023 2024 2025

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 -0.6 -3.0 2.5 3.0
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (redlna mezirocni zména, %) 0.7 3.1 3.3 2.0 3.5
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) 6.8 2.1 -1.3 0.8 2.5
Podil nezaméstnanych (prlimér, %) 3.8 34 3.6 3.7 35
Inflace (CPI meziro¢ni zména, primér, %) 3.8 15.1 10.7 2.5 2.3
Primérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 5.8 53 7.5 6.0 5.4
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 3.50 7.26 6.97 4.05 3.60
Urokova sazba (3-M PRIBOR, pramér, %) 1.13 6.28 7.13 5.00 3.72
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.86 24.12 24.73 25.00 25.00
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 25.65 24.57 24.01 25.20 25.00
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -2.8 -4.9 0.4 14 14
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 0.5 1.2 0.2 1.0 1.2
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -5.1 -3.2 -3.5 -2.8 -3.0
Verejna zadluzenost (% HDP) 42.0 44.2 44.3 45.2 45.8

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

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