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Stale jen na pul plynu

B Ve 3Q24 vzrostl redlny HDP o 0,4 % meziétvrtletné a v meziroénim Rist HDP dle komponent( poptavky*
srovnani zrychlil riist na 1,3 %. Soukroma spotfeba pfidala 2,2 % - of real GDP oo oy

6.0

meziro¢né, zatimco vladni vydaje zpomalily na 3,0 %. Tvorba fixniho

kapitalu zaznamenala meziro€ni pokles 0 0,8 %. Tvorba zasob snizila rust 0 — ]
HDP o 0,8 p. b. Cisty export podpofil dynamiku HDP o 0,6 p. b., kdyz 20 ] O
objem exportu pfidal 4,0 % meziro€né, zatimco objem importu vzrostl o 00
3,4 % meziro¢né. 20
B NeocCekavame, ze by se ve 4Q24 dynamika HDP zrychlila. '4'0
Predpokladame opét rist HDP o 0,4 % mezictvrtletng, coz by mélo *0 Tz s s 223 sz sqes 1024 2024 Qe
meziro¢ni index posunout lehce vzharu na 1,4 %. Co se tyce celkového "S/O%?Q;rs'bléﬂzosné I?J ﬁélreGdliDtPRgegN;run percentage points
vysledku za rok 2024, posouvame nas vyhled dale dold z 1,0 % na 0,9 % ' ' '
kvuli revizi oficialnich dat za 2Q24. 3Q24 byl jiz sedmym &tvrtletim v Fadé, kdy tvorba

hrubého kapitalu ukrajovala z meziro¢niho tempa
ristu HDP. Tento negativni efekt vSak vyrazné
zeslabl oproti pfedchozim obdobim, coz umoznilo
HDP ziskat urcity rustovy impuls. Dynamiku HDP

B Ekonomicky rast v roce 2025 bude méné tazeny pramyslovou vyrobou,
nez je obvyklé pro pocatecni fazi hospodarského cyklu. Ocekavame, ze
HDP v pfistim roce vzroste o0 2,2 %, pfi¢emz si toto tempo zhruba udrzi i
v roce 2026 (2,4 %). Vzhledem k hlavnim rizikim, jako jsou obchodni
bariéry ze strany USA a dalich zemi, vojenské konflikty na okraji EU a navic podpofil rist spotfeby i Eisty export.
politické krize v nékterych hlavnich zemich EU, vnimame riziko nadeho
vyhledu HDP jako vychylené smérem dol(.

B Odekavame, Ze inflace se bude nadale drzet nad 2% cilem CNB.
Divodem pro mirné zvySeni naseho inflaéniho vyhledu na rok 2025 je
odekavani slabsi koruny, zejména vagi americkému dolaru. CNB by
mohla pfistoupit ke dvéma dal$im sniZzenim repo sazby o 25 b. b. do
poloviny roku 2025, a pak pfejit do stavu ,vyckavani“. Pokud nakladové
tlaky nepovedou k druhotnému nar(istu inflace, CNB by mohla pfidat jesté
jedno sniZeni sazeb koncem roku 2025, ¢imz by se repo sazba dostala
na finalni Urovern 3,25 %.

REALNY HDP (STALE CENY ROKU 2015, OCISTENO)

30Q24 2Q24 revidovano
Autofi:
Meziro¢. | Prispévek k| Meziro¢. | Prispévek k pavel Sobisek
- 2 - 5 v iS
zména ristu (p.b.) zména ristu (p.b.) Tel- +420 605 236 570
HDP celkem 13 13 05 05 E-mail: pavel.sobisek@unicreditgroup.cz
Spotieba doméacnosti (%) 22 1 08 0.4 JiFi Pour
Tel: +420 602 937 576
Spotteba vlady (%) 3.0 0.6 4.3 0.8 E-mail: jiri.pour@unicreditgroup.cz
Tvorba fixniho kapitalu (%) -0.8 -0.2 0.3 0.1 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia
Zména stavu zasob _ 0.8 _ 2 Internet: www.unicreditbank.cz
Cisty export - 0.6 - 1.2

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
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3Q24: Utlumeny rast pokracuje

Ve 3Q24 realny HDP vzrostl o 0,4 % meziCtvrtletng, coz predstavuje
zlepSeni oproti 2Q24, kdy byl rust revidovan dolt na 0,2 %. V meziroénim
srovnani rust zrychlil na 1,3 %. Soukroma spotfeba pfidala 2,2 %
meziro¢né, zatimco vladni vydaje zlstaly nejrychleji rostouci slozkou
poptavky, i kdyz zpomalily na 3,0 %. Tvorba fixniho kapitalu zaznamenala
meziro¢ni pokles o 0,8 %, pficemz stroje a zafizeni byly jedinym druhem
kapitalu, ktery klesal, ale velmi vyrazné (-11,6 %). Tvorba zasob opét
zpomalila rGst HDP, tentokrat o 0,8 p. b. Cisty export podpofil meziroéni
dynamiku HDP o 0,6 p. b., kdyz objemy exportu vzrostly o 4,0 %, zatimco
objemy importu pfidaly 3,4 % meziro¢né. Meziro¢ni rist byl zaznamenan
jak u exportu a importu zbozi, tak sluzeb. Hruba pfidana hodnota (HPH)
ve stalych cenach meziro¢né klesla v zemédélstvi, prakticky stagnovala
(-0,1 %) v pramyslu a stavebnictvi, zatimco ve vétsiné odvétvi sluzeb
mirné rostla. Nominalni HDP vzrostl o 5,2 % meziro¢né pfi zpomaleni
deflatoru HDP na 3,9 %. Celkova zaméstnanost se zvysila o 0,4 %
meziro¢né, pficemz pocet odpracovanych hodin vzrostl (po ocisténi) o0 1,4
%. Produktivita na pracovnika tak mirné vzrostla (0 0,9 % meziro¢né), ale
zUstala témeér beze zmény v prepoctu na hodinu (-0,1 %). Hruby provozni
prebytek a smiSeny duchod v béZznych cenach zpomalily rust na 2,4 %
meziro¢né, zatimco nahrady zaméstnancim zrychlily na 6,5 %.

Jednim z prekvapivych prvkl v poslednich datech je slusné tempo exportu
zbozi (3,5 % mezirocné), které kontrastuje s utlumenou poptavkou v
eurozoné — nejvétsim obchodnim partnerovi Ceska. Podrobnéjsi analyza
ukazuje, Ze tento rust exportu je kombinaci mimoradné slabé srovnavaci
zakladny exportu z 3Q23 do eurozény a nedavnych dvoucifernych
meziro¢nich pfirastkl exportu do raznych zemich mimo EU. Spojené
kralovstvi vynika v této skupiné co do celkového objemu exportu, coz
naznacuje, ze brzdici vliv brexitu na vzajemny obchod byl pfekonan.
Mensi obchodni partnefi vSak prekonavaji Spojené kralovstvi v dynamice
rdstu, pficemz jejich seznam zahrnuje velkou ¢ast Asie a arabského svéta.
NasSe hlavni zjiSténi je, ze navzdory vSem ekonomickym potizim Cesti
exportéfi dokazou dodavat vice tam, kde existuje dostatecna poptavka.

4Q24: Zadné zrychleni dynamiky HDP

Neocekavame, ze by dynamika HDP ve 4Q24 zrychlila. Domacnosti budou
i nadale v meziro€nim srovnani zvySovat svou spotfebu (ocisténé Fijnové
maloobchodni trzby vykazaly rlist 5,2 %), coZz ponecha soukromé spotfebé
hlavni roli tahouna HDP. Na druhou stranu nasSe listopadova data z
trhu naznacuji pouze omezeny (4 % mezironé) narust zamyslenych
vanocnich vydaji domacnosti. Produkce a trzby ve sluzbach vykazaly v Fijnu
mirny rast, a mély by tak podpofit produkéni stranu ekonomiky. Naopak
pramyslova produkce mize ve 4Q24 maximalné stagnovat, protoze fijnové
vysledky (-2,1 % mezirocné) byly zklamanim a index PMI ve vyrobé v
listopadu klesl na 46,0. Celkové ocekavame, ze HDP ve 4Q24 vzroste opét
0 0,4 % mezictvrtletné, coz by mélo posunout meziro¢ni index lehce vzharu
na 1,4 %. Co se tyCe celkového vysledku za rok 2024, revidujeme nas vyhled
dale doli z 1,0 % na 0,9 % kvdli revizi oficialnich dat za 2Q24.

Pramyslova produkce CR a S&P PMI ve
zpracovatelském primysiu
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

S&P PMI ve zpracovatelském primyslu se v
posledni dobé stabilizoval na Urovnich mezi 46 a
47. To je vyrazné pod zlomovou hranici 50, avSak
historicky se zda, Ze stagnaci prdmyslové
produkce lépe odpovida uroven 47 nez 50.
Skute¢né, stagnace je v tuto chvili vhodnou
charakteristikou pro situaci v primyslu.

Produktivita prace CR a realné mzdy

——GDP per worker ——Real wages MAG6 % yoy
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Sources: MPSV, UniCredit Research.

Pokles realnych mezd béhem inflaéni viny v letech
2022—-2023 dramaticky zménil vztah mezi
produktivitou a mzdami. Od roku 2024 se situace
vratila do stavu, kdy rGst mezd prekonava ruast
produktivity. Dédictvi let 2022-2023 vSak
zajistuje, Ze mzdy mohou nyni dale rust, aniz by
vyrazné podkopaly konkurenceschopnost.
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2025: Na prahu oziveni diky spotiebé domacnosti?

Soukroma spotfeba si pravdépodobné udrzi své tempo i na zacatku roku
2025, protoze platy ve vefejném sektoru by mély zrychlit na 6 %
mezirocné. Kromé toho uz nebude plsobit efekt zvySeni dani, jenz od
zackatku roku 2024 sniZoval disponibilni pfijmy domacnosti v mezironim
srovnani. Na druhou stranu dva faktory mohou spotfebni boom mirné
utlumit. Prvnim je mirné vy$Si nezaméstnanost (odhadovana v prdméru
na 4,2 %), druhym pak narudst inflace (CPl odhadovan v prdméru na
2,9 % pro rok 2025 oproti 2,5 % pro 2024). Celkové tak ocekavame, ze
rdst soukromé spotfeby v roce 2025 mirné presahne 2 %.

Méné pfiznivé zpravy pfichazeji z oblasti kapitalovych investic. A&koli
finanéni situace podnikové sféry zlstane solidni, jeji motivace investovat
do fixniho kapitalu by mohla byt oslabena riznymi ekonomickymi
nejistotami. To plati pro vSechny sektory, ale obzvlasté pro zpracovatelsky
primysl. Obecné predpokladame oziveni investic do stroji a zafizeni od
2H25 v nadéji, ze do té doby budou nékteré nejistoty odstranény. Co se
tyCe vefejnych projektl, v roce 2025 ocekavame vyssi Cerpani fondd EU,
a to jak z programu NGEU, tak z bézné viceleté perspektivy. Pokud jde o
soukromé financované stavebni aktivity, v roce 2025 je pfedstavitelny rist
projekttl v oblasti bytové vystavby, ale ten se zpocatku muaze projevit
narlistem zasob, coz podpofi tvorbu fixniho kapitalu az se zpozdénim.

Naopak realny export bude pravdépodobné stagnovat, protoze poptavka
v EU, zejména v Némecku, zistane utlumena. Navic se zda, Ze cyklické
oziveni ve vysoce energeticky naroénych &astech zpracovatelského
primyslu nenastane dfive nez v poloviné roku. Osud pramyslu tak bude
do znagné miry zaviset na vyrob& automobill, kde je Cesko zfejmé v o
néco lepSi pozici nez Némecko diky své pfevazuijici orientaci na vyrobu
automobild se spalovacimi motory. Tato vyhoda je v8ak docasna a
podminéna uvolnénim unijnich regulaci, které se pravé diskutuje.

Ekonomika tak bude v roce 2025 méné tazena pramyslem, nez je obvyklé
pro pocatecni fazi hospodarského cyklu. O¢ekavame, ze HDP vzroste o
2,2 %, pficemz si toto tempo udrzi i v roce 2026 (2,4 %). S ohledem na
hlavni hrozby, jako jsou obchodni bariéry ze strany USA a dalSich zemi,
vojenské konflikty v blizkosti EU a politické krize v nékterych kli¢ovych
zemich EU, vidime riziko naseho vyhledu jako vychylené smérem dola.

Politika CNB: V boji s inflaci neni jesté zcela hotovo

Co se ty€e inflace, neotekavame zadnou novou vinu, ale spiSe jeji
setrvani lehce nad 2% cilem CNB. Davodem pro nase mimé navyseni
progndzy inflace v roce 2025 je o¢ekavani slabsi koruny, zejména vici
dolaru. To by mélo tlacit ceny vyrobcl (PPI) smérem k 5 % meziro¢né, a
vytvorit tak nakladové tlaky na ceny spotfebiteltl (CPI). Celkova inflace tak
pravdépodobné zlstane pfiblizné na arovnich vidénych ve 2. poloviné
roku 2024, ale jeji struktura se mize zménit — z dominance cen sluzeb
smérem k vyrovnanéjSimu podilu mezi zbozim a sluzbami. Ménici se
charakter inflace muZe sniZit naléhavost pro CNB udrZovat restriktivni

Jadrova inflace CR — meziroéni a
mezimésic¢ni anualizovana
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V listopadu se obé nami peclivé sledované
veli€iny jadrové inflace stabilizovaly tésné pod
urovni 2 %. Do budoucna je pravdépodobné;jsi
jejich rust nez pokles.

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a spotieba domacnosti

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

Od zacgatku roku 2024 spotiebitelska daveéra, resp.
maloobchodni  trzby  tlag¢i rdst  spotfeby
domacnosti vzharu. Rist maloobchodnich trzeb o
témér 5 % mezirocné by mél celkovou soukromou
spotrebu zvysit pfiblizné o 2,5 %. Podobné tempo
ocCekavame i pro soukromou spotfebu za cely rok
2025.
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ménovou politiku, avSak udroverni inflace blizici se horni hranici
toleranéniho pasma nedovoli vyraznéjsi uvolnéni politiky. Vysledkem je,
Ze odekavame od CNB dvé sniZeni repo sazby o 25 bodl v 1H25, po
nichZ bude nasledovat obdobi stability. Pokud nakladové tlaky nevyvolaji
druhotny nérust inflace, mize CNB ke konci roku 2025 pfidat jesté jedno
snizeni, ¢imz by repo sazba dosahla zfejmé finalni arovné 3,25 %.

Focus: Americka dovozni cla zrani ale nezabiji

Evropa je znepokojena hrozicimi celnimi spory s USA po inauguraci D.
Trumpa. Ten slibil zavést 10% clo na dovozy z EU a 60% clo na dovozy
z Ciny. Jaka z4téZ by to byla pro EU &i &eskou ekonomiku?

Podivejme se nejprve na to, jak dulezity je americky trh jako exportni
destinace pro jednotlivé hrace, pficemz zohlednime jak pfimé, tak
nepfimé toky napfi¢ globalnimi dodavatelskymi fetézci. Podle globalnich
input-output tabulek sméfuje do USA asi 3,4 % hrubé pfidané hodnoty
(HPH) EU, 2,7 % Ceska a 3,4 % Ciny. Na druhé stran& USA vyvazi
priblizné 1,8 % své HPH do EU a 1,1 % do Ciny. Je zfejmé, Zze v
potencialnich obchodnich valkach maji USA vyrazné silnéjSi pozici, jelikoz
jejich obchodni restrikce mohou poskodit jiné zemé vice nez je samotné.

Ekonomicka teorie Fika, ze dovozni cla vedou k vy§§im dovoznim cenam,
niz§im ziskovym marzim dovozcl a poklesu objemu dovozu. Odhadnout
velikost téchto efektl je obtizné. U evropského zboZi nemusi byt daleko
od pravdy tento zjednoduSeny pfedpoklad: 10% clo by mohlo zpusobit 5%
zvyseni cen dovozl v USA a 5% pokles marzi americkych dovozct (resp.
evropskych vyrobcll). Pfedpokladané 5% zvySeni cen by pravdépodobné
také snizilo realny objem dovoz( do USA o0 5 %. S ohledem na zavislost
EU na exportech do USA to naznacuje potencialni pokles HDP EU o 0,2
%. Evropska odveta by jisté nasledovala, ale byla by peclivé kalibrovana
tak, aby se minimalizoval negativni dopad na vlastni vyrobce.

Vyznamnéjsi brzdou HDP by mohly byt nepfimé efekty. Cinsti vyrobci,
Castecné vylou€eni z amerického trhu, by mohli pfesmérovat své zbozi se
slevou na evropsky trh. Tim by vznikla kromé pfijemného tlaku na snizeni
cen i nepfijemna konkurence pro evropské vyrobce. Pozornost upoutala
studie, ktera odhadla celkové realné ztraty HDP plynouci z obchodnich
valek aZ na 2,5 % pro EU a 3,5 % pro Cesko, a zminény efekt tam hraje
dominantni roli. Vysledky jsou vSak dle naseho nazoru zalozeny na
pochybnych predpokladech, jsou vagné vysvétleny, a postradaji tak
vérohodnost. Rozsah dopadu &inského zbozi zaplavujiciho evropsky trh
se zda byt ptehnany. Cinsky export do USA ¢&inil v roce 2023 448 mid.
USD, coz predstavuje 1,5 % HDP USA a 2,4 % HDP EU. | kdyby byl cely
tento export pfesmérovan vyhradné na trh EU (nepravdépodobny scénar)
a zcela nahradil zbozi od mistnich vyrobcl (také nepravdépodobné,
protoze ¢ast by nahradila jiné dovozy), celkovy dopad na HDP by byl nizsi.
Je to dano tim, ze odhadovanych 25 % vstupl producentd v EU tvofi
dovozy z okolniho svéta, které evropsky HDP neovliviuji. Navic levné;jsi
komponenty z Ciny by evropskym vyrobctim prospély. Zminéné ztraty
HDP se tak jevi jako zna¢né nadsazené, i kdyz tento efekt nelze ignorovat.

Vaha poptavky z USA v HDP
jednotlivych zemi a naopak

Mexico IZZ ]

Ireland IS5 7

Canada 133 ]
VietNam O3 |
Korea C————————— 1

United King. —
India —1
Germany | —
E/SE Asia [ ]
Hungary  E—
Norway —/—
Austria —
EU27 ——/
China
Italy  —
Slovakia —
Japan —————— ™/
Sweden | —
Greece —
Finland  E—
Lat. America — [,
N. Zealand —/
Czechia —
Indonesia —/™
Russia —/
France | e—
Poland —/
Spain —/
Brazil —n
Tarkiye —/
Australia —/

-5.0%  -2.5% 0.0% 2.5%

O Weight of countries' demand in US GVA
O Weight of US demand in countries' GVA (-)

Sources: OECD’s TIVA (capturing the year of 2018),
UniCredit Research

USA maji v obchodnich valkach navrch, protoze
zavislost zemi na finalni poptavce z USA (tj.
spotfeba a investice) je mnohem vyS$Si nez
naopak. Nejzranitelné&jsi zemi by bylo Mexiko s
hodnotou 17,4 %. V obchodnich sporech s EU
je schopnost USA poskodit protistranu témer
dvakrat vétsi nez schopnost EU poskodit USA,
a v pripadé Ciny dokonce tiikrat vétsi.
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Makroekonomicky vyhled CR

2022 2023 2024 2025 2026
predpovéd predpovéd predpovéd
Rlst HDP (redlna mezirotni zména, %) 2.9 0.0 0.9 2.2 2.4
Spotreba domdacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 0.5 -2.7 1.5 2.1 2.5
Hruba tvorba fixniho kapitalu (redlna mezirocni zména, %) 6.3 2.7 -0.4 -0.3 3.0
Primyslova vyroba (redlnd meziro¢ni zména, %) 2.1 -1.3 -0.3 1.0 3.0
Podil nezaméstnanych (primér, %) 34 3.6 3.8 4.2 4.0
Inflace (CPI meziro¢ni zména, prdmér, %) 15.1 10.7 2.5 2.9 2.5
Priimérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 4.3 8.0 6.9 6.5 5.4
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 7.26 6.97 3.93 3.30 3.35
Urokova sazba (3-M PRIBOR, pramér, %) 6.28 7.13 4.98 3.57 3.35
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.12 24.73 25.30 25.20 25.00
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 24.57 24.01 25.20 25.30 25.00
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -4.7 0.3 1.4 2.2 2.3
Cisty ptiliv pfimych investic (% HDP) 1.2 0.2 0.6 0.9 1.0
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -3.1 -3.5 -2.8 -2.7 -3.0
Verejna zadluZzenost (% HDP) 42.5 44.0 43.2 43.5 44.4

Remarks:

*/ ESA 2010 definition.

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