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Kli¢ k obnoveni rustu je v rukou domacnosti*

Rozklad meziroc¢niho ristu HDP dle

B Ve 2Q24 vzrostl realny HDP o 0,3 % mezikvartalné, coz je zpomaleni . >
Q y ’ 2V z 1o zp I komponenti poptavky*

oproti dynamice v 1. Ctvrtleti, kterd byla revidovana smérem nahoru na 0.0 of real GDP netexports  mmgross capia
0,4 %. Meziro¢né rast zesilil na 0,6 %. Spotfeba domacnosti vzrostla jen 60 ==consumption _—GDP yoy
nepatrné (0,2 % mezikvartalng, 1,0 % mezirocné), vladni spotieba
zrychlila na 4,3 % meziro¢né, tvorba fixniho kapitalu byla na pokraji
stagnace (+0,7 % mezirocné) a tvorba zasob odebrala z meziroéniho
tempa rGstu HDP 2,2 p.b. Cisté exporty k nému naopak pfidaly 1,3 p.b.
diky rdstu objemu exportt o 0,4 % mezirocné a poklesu importli 0 1,5 %
meziro¢né.

B SniZujeme nasi prognozu ristu HDP pro rok 2024 na 1,0 % z pGvodné 0 ooz 3022 4022 1025 2025 a0z a0z 1024 2024
oCekavanych 1,3 % pred tfemi mésici. NejvétSi podil na této zméné ma */ Contributions to real GDP growth in percentage points
spotieba domacnosti. Zaplavy v zafi mohou zptisobit zmény ve struktufe Sources: CZSO, UniCredit Research.
poptavky, ale nemély by zménit celkovy rast. Predpokladame, Ze
mezikvartalni rist HDP dosahne 0,5 % ve 3Q i 4Q24.

B V roce 2025 bude spotfebu domacnosti podporovat rast primérnych
realnych mezd, zatimco tvorba fixniho kapitdlu a export se budou
zotavovat pomaleji. Celkové ocekavame, Ze rist HDP v roce 2025 zrychli
na 2,6 %, coz prekona dynamiku eurozony i Némecka ve vétSi mife nez
v roce 2024.

B Ocekavame, Ze inflace zlstane v roce 2025 vyrazné nad 2 %, i kdyz
pravdépodobné neprekroéi 3 %. To by mélo vytvofit prostor pro CNB
pokraCovat ve snizovani repo sazby, ale ne pod 3,5 %. Pfi oCekavané
sazbeé 4,0 % v prosinci by to znamenalo jedno snizeni 0 25 b.b. ve 4Q24
(pravdépodobné v listopadu) a dvé posledni snizeni v 1. poloviné 2025.

4.0 1

2.0

Ve 2Q24 se struktura rGstu HDP posunula z
extrému blize k normalu. Spotfeba a Cisty export
pozitivné pfispély k rlstu, pfiéemz pfispévek
spotfeby se od 1Q24 téméF nezménil, zatimco
pfispévek Cistého exportu se mirmné snizil.
Investice do hrubého kapitalu nadale snizovaly
rist HDP, ale méné vyrazné nez dfive.

*/ Jedna se o preklad anglického textu ,Households hold the key to a GDP rebound®, vydaného
dne 26.9.2024. Néktera zde uvedena Cisla se mohou nepatrné lisit od oficialnich statistik CSU,
ovlivnénych revizi HDP zvefejnénou 1.10.2024.

REALNY HDP (STALE CENY ROKU 2015, OCISTENO)

2Q24 1Q24 revidova
Q Q24 revidovano Autofi:
Meziro¢. | Prispévek k | Meziro¢. Piispévek k Pavel Sobisek
zména rustu (p.b.) | zména rustu (p.b.) Tel: +420 605 236 570
E-mail: pavel.sobisek@unicreditgroup.cz
HDP celkem 0.6 0.6 04 04
Jifi Pour
Spotfeba domacnosti (%) 1.0 0.5 1.7 0.8 Tel: +420 602 937 576
Spoticba vlady (%) 43 0.8 32 0.6 E-mail: jiri.pour@unicreditgroup.cz
Tvorba fixniho kapitalu (%) 07 02 01 0 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia
Internet: www.unicreditbank.cz
Zmgéna stavu zasob - -2.2 - -2.9
Cisty export - 13 - 1.9

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
between GDP and real demand components.
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2Q24: Pomalejsi soukroma spotieba, vyssi investice do
fixniho kapitalu

Ve 2Q24 realny HDP vzrostl o 0,3 % mezikvartalng, coz predstavuje
zpomaleni oproti revidované dynamice z 1Q24, ktera Cinila 0,4 %.
Meziro¢né rust zrychlil na 0,6 %. Spotfeba domacnosti vzrostla jen
nepatrné (0,2 % mezikvartalné) a meziroéné zpomalila na 1,0 %. Vladni
spotfeba zUstala nejrychleji rostouci sloZzkou na strané poptavky se
zrychlenim na 4,3 % meziro¢né. Tvorba fixniho kapitalu byla na pokraji
stagnace (+0,7 % mezirocné), podobné jako v 1Q24, kdy byla revidovana
z pfedbézné udavanych -2,7 % na -0,1 % mezirocné. Tvorba zasob
odebrala z meziroéniho rGstu HDP 2,2 p.b., a byla tak brzdou rastu jiz
Sesty kvartal v fadé. Cisty export ptidal k HDP 1,3 p.b., pfi¢emz objem
exportu vzrostl 0 0,4 % meziroéné a import klesl o 1,5 % mezirocné. Ke
zlepSeni celkovych exportl pFispély sluzby, zatimco export zboZi klesl o
0,8 % mezirocné. Ze strany produkce se pfidana hodnota meziroc¢né
zvysila ve vétSiné sektorl sluzeb, zatimco v primyslu (-3,0 %) a
stavebnictvi (-2,4 %) meziro¢né klesala. Nominalni HDP vzrostl 0 4,8 %
meziro¢né diky deflatoru HDP, ktery pfidal 4,2 % meziro¢né. Celkova
zaméstnanost vzrostla o 0,2 % meziro¢né, pfi¢emz odpracované hodiny
klesly o 1,0 % meziroéné po sezénnim ocisténi (ale pouze o -0,3 %
neocisténé). PoCet samostatné vydélecné Cinnych rostl meziro¢né rychleji
(0,7 %) nez pocet zaméstnancu (0,1 %). Produktivita prace na pracovnika
se mirné zvysila (0,4 % meziro€né), na odpracovanou hodinu rostla
rychleji (1,4 % mezirocné). Hruby provozni pfebytek a smiseny duchod v
béZnych cenach zrychlil rdst na 3,7 % meziro¢né, ale rostl pomaleji nez
odmeény zaméstnancim (5,4 % mezirocné).

Tempo rustu soukromé spotifeby (1,0 % mezirocné) ve 2Q24 je
prekvapivé pomalé vzhledem k tomu, ze realné mzdy vzrostly ve stejném
obdobi 0 3,9 % meziro¢né. Jednou z pficin, pro¢ domacnosti neutraceji
vice, mGze byt rozdil mezi vyvojem primérnych a medidnovych mezd.
Zatimco priimérné mzdy vzrostly o 7,2 % a 6,5 % meziro¢né v prvnich
dvou C&tvrtletich roku 2024, medianové mzdy vzrostly pouze 0 5,7 % a 5,8
% mezirocné. RUst mezd tedy disproporéné zvyhodnil vySsi pfijmové
skupiny, jejichz sklon k utraceni byva niz$i. Nicméné zména spotfebniho
chovani domacnosti ma i dlouhodobégjsi prvek. Mira uspor domacnosti
vzrostla v roce 2020 na 20 % a dosud vykazuje jen malo znamek obratu.

2H24: Omezené zrychleni ristu

Snizujeme nasi prognézu rastu HDP pro rok 2024 na 1,0 % z pGvodné
ocekavanych 1,3 % pred tfemi mésici. NejvétSi podil na této zméné ma
spotfeba domacnosti. Rychla zména ve spotfebnim chovani domacnosti je
totiz nepravdépodobna. Za prvé, viada odlozila zvySeni mezd pro pracovniky
ve verfejném sektoru (z nichz vétSina pobira mzdy blizké medianu), které
odbory pozadovaly od zafi, na leden. Za druhé, domnivame se, Ze letni viny
veder mohly zpomalit celkové vydaje domacnosti omezenim nékterych
prilezitostnych vydaji a odlozenim sezoénnich nakupt. Jen 4Q24 by mohl
pfinést CasteCné zlepSeni, protoze sezénni nakupy by mohly dohnat
zpozdéni a vanocni nakupy se zdaji byt neohrozeny poklesem realnych
mezd. Tvorba fixniho kapitalu by mohla stagnovat po zbytek roku 2024,

Mira uspor domacnosti a prebytec¢né
uspory

Acumulated excess savings - rs CZK bn
——Household saving rate (4M MA)
——Household fixed capital investment rate (4M MA)
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Nakupni zvyklosti Eeskych domacnosti se v roce
2020 dramaticky zménily a od té doby vykazuji
malo znamek obratu. Zajimavé je, Ze tato zména
se tykala pouze spotfeby, nikoli investic. Od roku
2019 pfesahly nahromadéné ,pfebytecné” uspory
1200 miliard K&, coz odpovida 15 % HDP.

Nezaméstnani a volna pracovni mista
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Sources: MPSV, UniCredit Research.

Od unora 2022, kdy zacala ruskad valka na
Ukrajing, klesl poc€et volnych pracovnich mist v
Cesku o 100 tisic, zatimco po&et nezaméstnanych
vzrostl pouze o 23 tisic. P¥iliv ukrajinské pracovni
sily ma zjevné pozitivni dopad na mistni trh prace,
ktery byl az do roku 2022 extrémné prehfaty.
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zatimco slaby rast HDP v eurozoné by mohl vést k nepatrnému poklesu Jadrova inflace v CR - mezirocni vs.
objemu €eského exportu zbozi za cely rok 2024. Celkovy export si povede " _r:::mzﬂmﬁzlg"'_aggr‘:'gfn:‘n’ni::: -

0 néco lépe diky rostoucim pfijmim z cestovniho ruchu, coz podpofi 140
export sluzeb. Zafiové zaplavy mohou zpuUsobit zmény ve struktufe 120 DA
poptavky, ale nemély by ovlivnit celkovy rast HDP. Celkové 100 K—\
predpokladame mezikvartalni rast HDP o0 0,5 % ve 3Q i 4Q24. 80 \
6.0 \
. \\A\ SNA
. Ana >i H > A M 4 4 I~
2025: Konecné oziveni tazené spotfebou domacnosti z: ~_ 7
Od zacatku roku 2025 bude spotrebu domacnosti podporovat 5 % az 7 % k22 Nov22  Mar23  Jub23  Now23  Mar24  Jul24

zvySeni platd ve vefejném sektoru a 10 % nardst minimalni (a zarucené)
mzdy. Spolu se standardnim zvySenim mezd v soukromém sektoru by to
meélo zvysit primérné realné mzdy o 4,8 %, a to zpusobem, ktery by mél vice
pomoci nizkopFijmovym skupinam neZ v roce 2024. V dusledku toho Mezimésicni anualizovana jadrova inflace je nyni

oCekavame zrychleni rastu soukromé spotieby na 2,2 % v roce 2025. liz dva mésice vyS8i neZ mezirolni jadrova
inflace, coz naznacuje, ze inflace v Cesku dosahla

Sources: CZSO, UniCredit Research.

Tvorba fixniho kapitalu by se méla li3it podle typu kapitalu. Investice do sveho dna.

strojl a zafizeni se mozna blizi k cyklickému dnu, coz znamena, ze v tomto

segmentu by riist mohl ¢asem opét zacit. Oziveni by mohlo byt takeé

podpofeno nedavnym oznamenim amerického vyrobce €ipl onsemi o

investici ve vysi 2 miliard USD do nové vyrobni kapacity v Cesku, ackoli

vétsina financnich prostfedk( bude pravdépodobné investovana az v roce

2026. Oziveni investic se také ofekava v rezidenéni vystavbé. V ostatni

vystavbé mohou zlstat soukromi investofi spiSe opatrni, zatimco vefejny

sektor by mél urychlit vyuzivani fondd EU. Naopak u dopravnich prostfedki

muze brzy dojit k cyklickému zpomaleni, protoZe registrace novych aut

zadinaji zpomalovat a boom instalaci zafizeni pro elektromobily by mohl Realny export zboZi od roku 2019
skongit. Celkové otekavame pouze mirné oziveni tvorby fixniho kapitalu (1,0 POI9IR0 - —World —Czechia —Eurozone-exra —— China —USA
%) v roce 2025. Jak je pro pocatecni fazi cyklu obvyklé, ozZiveni fixnich 130
investic bude pfedchazet rdst zasob, coz vyraznéji zvysi tvorbu hrubého
kapitalu v roce 2025 (5,0 %). Rizika zpomaleni investic jsou spojena s

oslabenim prdmyslu u zahrani¢nich obchodnich partnerd. WV‘
100 SgRENE =
Ocekavame, Ze export zbozi se v roce 2025 zlepSi spolu s ozivenim % q W '\W

eurozony v souladu s nasimi zakladnimi prognézami, i kdyZ existuje riziko
zpoZzdéni tohoto oZiveni. Zajimavé je, Ze Ceska republika si od roku 2019 Mar19 Nov-19 Jul20 Mar2L Nov-21 Ju-22 Mar23 Nov-23 Ju-24
udrzela svUj podil na globalnim exportu, a prekonala tak eurozénu.

Sources: Macrobond, UniCredit Research.

srovnani s nékterymi némeckymi konkurenty. Domnivame se, Ze tato

vyhoda miize poskytnout urditou ochranu proti rizikim zpomaleni v roce Objemy exportu z Ciny od roku 2020 rychle
2025. rostou, zatimco eurozoéna ztraci svlj podil na

globalnim trhu. Dynamika Ceského vyvozu drzi

Celkové oekavame, Ze riist HDP v roce 2025 zrychlina 2,6 %, coZ prekona krok s globainim exportem, a prekonava tak

dynamiku eurozény a Némecka ve vétsi mife nez v roce 2024. eurozonu.

Politika CNB: 3,5 % jako koneéna sazba cyklu

Pokud jde o politiku CNB, pretrvavajici vysoka dynamika cen sluZeb (5,0
% meziro¢né v srpnu) maze byt konfrontovana s prostfedim zrychlujiciho
hospodarského rlistu, pfi¢emz inflaéni riziko pfedstavuji i ceny potravin.

l UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia page 30of 5 See last page for disclaimer.
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Celkové ocekavame, ze inflace zlstane v roce 2025 vyrazné nad 2 %, i
kdyZ pravdépodobné neprekrodi 3 %. To by mélo vytvotit prostor pro CNB,
aby pokraCovala ve snizovani repo sazby, ale ne pod 35 %. S
ocekavanou sazbou 4,0 % v prosinci by to znamenalo jedno snizeni o 25
b.b. ve 4Q24 (pravdépodobné v listopadu) a dvé posledni snizeni v 1H25.

Focus: Upadek evropského pramysiu

Spatna situace v evropském primyslu je stale vétsim problémem pro
Cesko kviili vyznamné pozici &eskych vyrobctl ve vyrobnich fetézcich EU.
Porovnani realné primyslové vyroby v EU se zbytkem svéta je zarazejici.
Od roku 2019 do poloviny roku 2024 globalni produkce vzrostla o 8,1 %,
pficemz Cina vykazala ohromujici rist 27,8 %. USA vykézaly priblizné
stagnaci, stejné jako Ceska republika. Naopak produkce v eurozéné
poklesla o 3,2 %. Slaba poptavka je obvykle uvadéna jako hlavni brzda
evropského primyslu. Nasim cilem je podivat se blize na to, odkud tato
slaba poptavka pochazi.

Za prvé, nas pfistup prfedpoklada, ze konecna poptavka (ij. celkova
spotfeba a investice do hrubého kapitalu) kontroluje vSe. Z tohoto pohledu
domaci poptavka v eurozoné pridala proti roku 2019 jen 2,0 % a v celé
EU 2,7 %. (PFi podrobnéjSim pohledu spotfeba domacnosti mirné rostla,
zatimco tvorba hrubého kapitdlu stagnovala.) Pomaly rist domaci
poptavky v Evropé je urcité dllezitou brzdou jejiho primyslu, protoze 80
% pfidané hodnoty eurozény (nebo 83 % EU) je tam nakonec i
spotfebovano. To v§ak nemusi pIné vysvétlovat, pro¢ primyslova vyroba
klesla. Kromé toho z pohledu EU relevantni mix kone¢né poptavky ve
zbytku svéta rostl rychleji (odhadujeme 12 %, coz zahrnuje napfiklad rast
poptavky USA o 11,3 % s podilem 3,4 % na pfidané hodnoté EU, rlst v
Ciné 0 25 % s podilem 2,0 % a podobnou dynamiku v Indii). Pfesto realny
export eurozény do zbytku svéta poklesl 0 9,7 %*, coz rovnéz kontrastuje
s rlistem exportu globalné (8 %), v USA (7 %), v Cesku (7 %) a v Ciné (36
%).

Napadny pokles exportni dynamiky eurozoény je jesté zesilen rozdilem v
exportnich cenach. Zatimco od roku 2019 globalni (a americké) exportni
ceny vzrostly o 18 % a Cinské ceny pfidaly jen 5 %, exporty z eurozény se
staly drazsimi 0 28 % (a z Ceska o ne moc odli§nych 24 %). Tento rozdil
muze byt ¢asteéné zpusoben rozdily v komoditnim slozeni exportl, ale
domnivame se, ze za to mohou i strukturalni problémy: vysoké ceny
energie, ekologické a jiné regulace a vysoké naklady na pracovni silu.

VySe uvedené Udaje naznacuji, Ze produkci v eurozéné oslabuje slaba
domaci poptavka i slaba zahrani¢ni poptavka po zbozi z eurozony kvuli
jeho zhor$uijici se konkurenceschopnosti. Cesky export byl stale schopen
drzet krok s globalnimi obchodnimi trendy, ¢asteéné diky uspéSnému
zaméfeni na rychleji rostouci trhy v Asii a Americe, stejné jako v Polsku v
Evropé. Z dlouhodobého hlediska vSak budou cesti exportéfi zoufale
potfebovat, aby se poptavka v eurozéné zlepsila.

*/ Na zakladé statistik pfeshrani¢niho obchodu. Statistika platebni bilance naopak ukazuje narust exportu o 6,9
%. Oba statistické zdroje maji své limity, ale pevné véfime, Ze prvni je tentokrat mnohem relevantnéjsi. Druhy
neni ocistén o toky uvnitt eurozény a mize byt také zkreslen exportem evropskych korporaci, které maji svoji
produkci outsourcovanou do zahranici, coz je obtizné ve statistikach spravné identifikovat.

Ceny exportu od roku 2019

2019=100 —World —Czechia —Eurozone China

130

/\/
120 Y/AVA R /J\'/

110 Z/_//J_/
o A \x/;

100 XSS¥.

90

Mar-19 Nov-19 Jul-20 Mar-21 Nov-21 Jul-22 Mar-23 Nov-23 Jul-24
Sources: Macrobond, UniCredit Research

Ekonomické Soky spojené s pandemii v roce 2020
zpUsobily synchronizovany rlst exportnich cen
napfi¢ regiony. Nicméné Soky, které nasledovaly
po ruské agresi v roce 2022, vedly k vyraznému
rozdilu v cenach mezi eurozénou (nardst o 28 % od
roku 2019) a Cinou (pouze o 5 %). Tento rozdil
muze byt zpusoben odliSnym komoditnim slozenim
exportu i napf. vy$Simi cenami energii v Evropé ve
srovnani s jinymi regiony.

Zmeéna v podilu kontinent na éeském
exportu mezi roky 2019-2024

Change from 1-7 2019 to 1-7 2024

Asia 0.8%|

America 0.5%

Africa 0.2%
Europe 11%

-1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%

Sources: Czech statistical office, UniCredit Research

Mezi lety 2019 a 2024 se Cesku &asteéné podafilo
pfesmérovat své pfimé exporty z Evropy do Asie a
Ameriky. Podil Evropy klesl o 1,1 procentniho bodu
na 89,5 %. Na druhou stranu podil Asie vzrostl 0 0,8
p.b. na 5,4 % a Amerika se zvysila 0 0,5 p.b. na 3,8
%. Podil Ruska klesl o 1,9 p.b. na 0,3 %, coz bylo
Castecné kompenzovano rdstem proxy-destinaci v
Asii.
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2021 2022 2023 2024 2025
predpovéd predpovéd
RUst HDP (redlna mezirocni zména, %) 4.0 2.9 0.0 1.0 2.6
Spotreba domacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 4.2 0.5 -2.7 13 2.2
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (realna mezirocni zména, %) 6.7 6.3 2.7 -0.2 1.0
Priimyslova vyroba (realnd meziro¢ni zména, %) 6.8 2.1 -1.3 -0.3 2.5
Podil nezaméstnanych (primér, %) 3.8 3.4 3.6 3.8 3.7
Inflace (CPI meziro¢ni zména, prdmér, %) 3.8 15.1 10.7 2.4 2.7
Priimérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 5.8 4.3 8.0 6.8 7.2
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 3.50 7.26 6.97 3.95 3.60
Urokova sazba (3-M PRIBOR, promér, %) 1.13 6.28 7.13 5.00 3.75
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.86 24.12 24.73 25.00 24.70
EUR-CZK sménny kurs (prdmér) 25.65 24.57 24.01 25.10 24.90
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -2.7 -4.7 0.4 1.4 2.3
Cisty priliv pfimych investic (% HDP) 0.5 1.2 0.2 1.6 1.3
Bilance verejnych rozpoctl (% HDP)* -5.0 -3.1 -3.5 -2.8 -2.6
Verejna zadluZzenost (% HDP) 40.7 42.5 44.0 43.3 43.4
Remarks:

*/ ESA 2010 definition.
Sources: Czech National Bank, Czech Statistical Office.
Forecasts: UniCredit Bank CZ+SK.
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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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