74 UniCredit

Czech and Slovak Economic Research

Czech Economic Quarterly

March 18, 2025

4 ’

Rozostrené videni

B Ve 4Q24 zrychlil realny rist HDP na 0,7% mezictvrtletné a 1,8%
meziroéné. V meziroénim srovnani rust podpofila zejména soukroma
spotfeba diky akceleraci na 3,2%. Tvorba fixniho kapitalu propadla
meziroéné o 2,4%. Tvorba zasob otocila po sedmi kvartalech svuj rGstovy
pfispévek do plusu (1,5 p.b.). Pfispévek Cistého exportu byl negativni
(-1,2 p.b.) pfi objemech exportu a importu rostoucich meziro¢né o 1,3%,
resp. 3,1%.

B Ze zvefejnénych Udaju za leden, pfipadné unor usuzujeme, Ze Ceska
ekonomika v 1Q25 pokracduje v ristu, jeho mezikvartalni tempo ale proti
4Q24 ziejmé zpomalilo. Pro 1Q25 tedy pracujeme s odhady HDP 0,4%
mezikvartalné a 1,9% mezirocné.

B V zakladnim scénafi ménime vyhled ristu HDP pro 2025 jen nepatrné
dold na 2,1% a pro rok 2026 jej ponechavame zcela beze zmény na 2,4%.
Zaroven ovSem vnimame vyrazny narust rizik, z nichz vétSina sméfuje ke
scénafim se zpomalenim ekonomiky. K dfive uvazZovanym rizikim
pfibyva otazka spolehlivosti USA jakoZto geopolitického spojence Evropy,
coz mize mit na HDP Ceska fadu negativnich, tézko vygislitelnych
dopadu za horizontem letoSka. Za samostatnou kapitolu v bilanci rizik
povazujeme pfipadnou obchodni valku mezi USA a Evropou. Naopak
novym pozitivem mize byt plan Némecka na investice do infrastruktury a
obrany nad ramec existujici dluhové brzdy.

B Ekonomicka rizika, pfi mife inflace uvnitf, ale pobliz horni meze
tolerangniho pasma CNB, budou vyvolavat potfebu opatrnosti pii dal$im
shizovani sazeb. Terminalni Uroven repo sazby nadale vidime na 3,25%,
jeji dosazeni se ovSem muZze posunout az do 1Q26.

REALNY HDP (STALE CENY 2020, OCISTENO)

4Q24 3Q24 revidovano

Meziro¢. | Prispévek k| Meziro¢. | Prispévek k

zména rustu (p.b.) zména ristu (p.b.)
HDP celkem 1.8 1.8 14 14
Spotfeba domacnosti (%) 3.2 15 24 11
Spotteba vlady (%) 3.2 0.6 4.3 0.8
Tvorba fixniho kapitalu (%) -2.4 -0.7 -0.8 -0.2
Zména stavu zasob - 15 - -0.8
Cisty export - -1.2 - 0.4

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 komponenttli poptavky*
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*/ Contributions to real GDP growth in percentage points
Sources: CZSO, UniCredit Research.

Prispévek spotieby k meziro¢nimu rastu HDP se
ve 4Q24 zvysil diky vétSimu utraceni domacnosti.
Po 4 kvartalech se vratil do kladnych hodnot
prispévek tvorby hrubého kapitalu, ale to
vyhradné kv(ili zastaveni vyprodeje zasob. Cisty
export celkové tempo ristu HDP snizoval.
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40Q24: Zrychleni HDP diky domacnostem

Ve 4Q24 zrychlil realny rGst HDP na 0,7% mezictvrtletné a 1,8%
meziro¢né. V meziroénim srovnani rust podpofila zejména soukroma
spotifeba diky akceleraci na 3,2%, coz bylo stejné tempo jako u vladni
spotfeby, ktera naopak zpomalila. Tvorba fixniho kapitalu propadla
meziro€né o 2,4%, kdyz investice do obydli klesly o 2,0% a do stroju a
zafizeni opét dvojciferné (-10,5%). Meziro¢né niz8i byly tentokrat i vydaje
na nehmotny kapital (-0,7%). Tvorba zasob otoc€ila po sedmi kvartalech
svUj rastovy pfispévek do plusu (1,5 p.b.). Pfispévek Cistého exportu byl
negativni (-1,2 p.b.) pfi objemech exportu a importu rostoucich meziro¢né
0 1,3%, resp. 3,1%. Na celkovém rastu exportu se prevazné podilely
sluzby, zatimco export zbozi pfidal meziro¢né jen 0,6%. Hruba pfidana
hodnota (HPH) ve stalych cenach vykazala meziro¢ni zvySeni ve vSech
odvétvich s vyjimkou prlimyslu, kde klesla o 2,2%. Nominalné byl HDP
meziro¢né vyssi 0 5,6 % pfi lehkém zpomaleni deflatoru na 3,7%. Celkova
zaméstnanost se mezirocné zvySila o 0,2%, pficemz pocet
odpracovanych hodin vzrostl o 0,5%. Produktivita tak realné stoupla o
1,6% v pfepoctu na pracovnika a o 1,3% na hodinu. Hruby provozni
prebytek a smiseny dlichod v béznych cenach byl meziro¢né vyssi o
2,1%, zatimco nahrady zaméstnancim rostly o 6,7%.

Tempo rlstu spotfeby domacnosti zfejmé mirné prekonalo redlny rist
jejich pfijma, coz naznacuje, Ze mohlo dojit ke korekci extrémné vysoké
miry uspor. Domacnosti ale nadale utracely prfedevSim za zbozi
kratkodobé spotfeby, zatimco jejich dlouhodobé vydaje pokracovaly
v Utlumu. Na strané produkce pouta nasi pozornost divergence tempa
HPH mezi primyslem a ostatnimi odvétvimi. Historicky byly takové
situace vzacné a trvaly jen kratce. Mame obavu, Zze pokud by se poptavka
v pramyslu letos nezvysSila, jeho podvykonnost by stahla zbytek
ekonomiky.

1Q25: Meziro¢ni rist HDP ziejmé nedosahne 2%

Sektor sluzeb v lednu udrzel svym meziroénim ristem ocisténé produkce o
2,3% dominanci v ristu HDP nad priimyslem, ktery poklesl o 0,6%. Brzky
obrat k rlstu pramyslové vyroby pfitom nenaznacuje zadny z predstihovych
ukazatel(i. Primyslové zakazky za leden klesly meziro¢né v béZnych cenach
0 1,9%. Lednovy export nicméné vykazal meziro¢ni rist odhadovany
v objemovém vyjadfeni na 7-8%. Index S&P PMI stoupl v unoru na 47,7 —
hodnotu nejvyssi za 32 mésicl, ale stale citelné pod hranici 50. Dafilo se
Vv lednu stavebnictvi, jehoz produkce vzrostla meziro¢né o 8,2%, leden je ale
pro toto odvétvi malo reprezentativni. Maloobchodni trzby bez aut
zaznamenaly v lednu meziro¢ni pfirdstek o 3,1%, trzby v autosegmentu jen
0 0,7%. Zudaji si bereme to, Ze Ceska ekonomika na zacatku roku
pokraCovala v rlstu, jeho mezikvartalni tempo ale proti 4Q24 zfejmé
zpomalilo. Pro 1Q25 tedy pracujeme s odhady HDP 0,4% mezikvartalné a
1,9% meziro¢né.

Index produkce ve vybranych odvétvich
zpracovatelského primyslu (2015=100)
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Rok 2024 pfinesl dal$i rozevieni nlzek ve
vykonnosti mezi primyslovymi odvétvimi. Ackoliv
vyroba dopravnich prostfedkd i elektrickych
zafizeni proti roku 2023 mirné klesla, vyroba
zakladnich kov( propadla dramaticky. Proti roku
2015 je vyroba aut téméf o 50% vysSi, vyroba
kovl 0 30% nizsi.

Rozklad deflatoru HDP Ceska
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Deflator HDP predstavuje Siroky a sledovany
ukazatel cenového vyvoje ekonomiky. V Cesku
deflator roce 2024 dosahl 3,9% stim, ze mél
v prubéhu roku tendenci mirné klesat. Graf
znazoriuje pfispévky hlavnich tfi komponent
rstu cen z HDP v dichodovém vyjadfeni. Kromé
nakladu na praci, kde je rist blizky spotfebitelské
inflaci, zaujme nizky pFispévek podnikovych ziskd.
Ty srazel doll rust nepfimych dani v ramci
konsolidace vefejnych financi.
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2025: Rizika rozostiuji obrazek

V zakladnim scénafi ménime vyhled rGistu HDP na letos$ni rok jen
nepatrné doll na 2,1% a pro rok 2026 jej ponechavame zcela beze zmény
na 2,4%. Zaroven ovSem vnimame vyrazny narudst rizik, z nichz vétsina
sméfuje ke scénafim se zpomalenim ekonomiky, jehoz vycisleni a
¢asové zaramovani nejsme schopni realisticky provést.

Domaci poptavka by méla tézit z odeznéni drivéjSich ekonomickych
Sokd, mezi posledni z nichz patfily inflacni vina a fiskalni konsolidace.
Realné pfijmy domécnosti letos nadale porostou diky jen lehkému
zpomaleni tempa rastu mezd na 6,5% pfi primérné inflaci odhadované
na 2,7%. Celkové mzdy budou podpofeny zvySenym pfirlstkem ve
vefejné sféfe a do jejich dynamiky se bude ¢astec¢né promitat opozdéna
reakce odménovani na drfivéjsi inflaci. Trh prace by ani pfi mife
nezaméstnanosti o par desetin p.b. nad Urovni roku 2024 nemél zasadné
ovlivhovat spotfebni chovani domacnosti. Vysoka mira Uspor domacnosti
zarovef dava prostor k rlstu jejich spotfebnich vydaji nad tempo rlstu
realnych pfijmG. LetoSni zvySeni soukromé spotieby o 2,7% tak
povazujeme za konzervativni odhad.

V ramci kapitalovych investic sazime na ¢astecné oziveni vystavby bytu
a pokracovani v infrastrukturnich projektech kofinancovanych vladou a
fondy EU. V dalSich oblastech vidime spi§ obezfetnost vyvolanou
geopolitickymi riziky, ale i nejistotami ohledné cili energetické
transformace a jejiho financovani. Tvorba fixniho kapitalu tak zlstane
druhy rok v poklesu (odhadem -0,4%) a s jejim zvySenim pocitame az pro
rok 2026. Tvorbu hrubého kapitalu ale pozitivné ovlivni jiz letos cyklické
zvySovani zasob v reakci na jejich dFivéjsi vyprodej. ZvySené vydaje na
obranu Ceska podle vladniho planu mohou mirné& posilit investice (a
vladni spotfebu) pocinaje rokem 2026.

Zahraniéni obchod po pfechodném zvySenim objemd v 1Q25,
vyvolaném pfedzasobovanim v obavé z dovoznich cel, zfejmé od 2Q25
opét zpomali. Mira zpomaleni pfitom bude zavisla na rozsahu skute¢né
zavedenych cel. Pfispévek ¢istého exportu k HDP ale bude kazdopadné
negativni, a to také kvdli jiz zminénému doplfhovani zasob.

K dfive uvazovanym rizikim pfibyva otdzka spolehlivosti USA jakozZto
geopolitického spojence Evropy, coZ mlZe mit na HDP Ceska fadu
negativnich, téZko vygislitelnych dopadu za horizontem letoSka. Jednim
z nich zfejmé& bude mensi pozitivni impuls z pfipadného ukon&eni valky
Ruska na Ukrajiné. Naopak novym pozitivem muze byt plan Némecka na
investice do infrastruktury a obrany nad ramec existujici dluhové brzdy.
Dodate¢né investice Némecka by mohly pfinést Ceské ekonomice v roce
2026 zrychleni HDP o 0,2 az 0,3 p.b. (vice viz Focus str. 4). Za
samostatnou kapitolu v bilanci rizik povazujeme pfipadnou obchodni
valku mezi USA a Evropou. Plodna cla ve vysi 25% by podle naSich
vypocta pfipravila ¢esky HDP o necely 1 p.b. v rozdéleni mezi roky 2025
a 2026, a vedla by takeé k vyssi inflaci. Pokud zGstanou cla USA omezena
na ocel a hlinik, jak tomu je v tuto chvili, zlstane dopad do vykonu ¢eské
ekonomiky na hranici méfitelnosti.

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

Jadrova meziroéni inflace ma v poslednich
mésicich tendenci se mirné zvedat z urovné pod
2%. Anualizovana inflace v unoru klesla, kresli ale
velmi podobny obrazek. Inflaéni vina je za nami,
ale cenovou stabilitu za€inaji ohroZzovat nova
rizika.

Spotrebitelska dlivéra, maloobchodni
trzby a spotieba domacnosti
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Sources: Macrobond, UniCredit Research.

Tempo rlstu realné spotfeby domacnosti ve 4Q24
prekrocilo 3%, takovy vysledek se ale zda byt
dlouhodobé neudrzitelny. Spotfebitelska divéra
v prvnich dvou mésicich 2025 i maloobchodni
trzby za leden tladi soukromou spotfebu k nizsi
dynamice.
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Politika CNB: Cyklické dno repo sazby je blizko

VySe popsana ekonomicka rizika, pfi mife inflace uvnitf, ale pobliz horni
meze toleranéniho pasma CNB, budou vyvolavat potfebu opatrnosti pfi
dalSim snizovani sazeb. Terminalni uroven repo sazby nadéle vidime na
3,25%, jeji dosazeni se ovSem mlze posunout az do 1Q26.

Focus: Pomuize némecka fiskalni bazuka nakopnout
ceskou ekonomiku?

Zabrzdéna ekonomika eurozony, pfedevsim Némecka, byla v poslednich
letech pro Cesko pfitézi. | kdyz se tuzemskym exportériim dafila asteéna
reorientace na mimoevropské trhy, Cesko je nadale na Némecku
nejzavislejSi zemi na svété, byt Rakousko nasleduje v tésném zavésu. Ze
svétovych input output tabulek pro rok 2020 Ize odhadnout, ze némecka
finalni poptavka (spotfeba a investice) tvofi pfimo a nepfimo 7,6%
¢eského HDP a némecky export do zbytku svéta pfida odhadem dalSich
1,7%. Celkem tedy na Némecku zavisi asi 9,3% &eského HDP (pro
srovnani: 9,1% HDP Rakouska, 8,4% Madarska, 8,0% Polska, 6,9%
Slovenska ¢&i jen 2,3% az 2,5% HDP Francie, Spanélska a ltalie).
Vzhledem k tomu, ze na celkové zahrani¢ni poptavce zavisi pfes 39%
ekonomiky CR, tak s Némeckem je svazana téméF jedna &tvrtina tohoto
objemu.

Poté, co od némeckych predstavitelll zazniva zameér rozvolnit pravidla
dluhového financovani a zahgjit investicni boom odpalenim fiskalni
bazuky“ ve vysi 500 miliard eur (11,6% némeckého HDP), a dale
urychlené zvySovat investice do obrany z 1,8% dejme tomu na 3% HDP,
muze se nam zavislost na Némecku zase zacit vyplacet. Ackoliv cela akce
je jesté ve fazi politického vyjednavani, je pravdépodobné, ze fiskalni balik
nakonec bude schvalen. Pokud by investice do infrastruktury byly
rozloZeny napf. na 10 let a ke zvySeni vydajl na obranu na 3% HDP mélo
dojit uz v pfistim roce, jednalo by se o fiskalni impulz 100 miliard EUR, {j.
okolo 2,4% némeckého HDP, resp. 3,3% némecké vnitini poptavky. To
by se pfes zmin&nou zavislost CR na némecké poptavce a dalsi kola
multiplikaéniho procesu pretavilo do dodate¢ného ristu ¢eského HDP o
cca 0,3 procentniho bodu. Neni to moc, ale pomohlo by to vykompenzovat
necelou polovinu dopadu pfipadnych 25% ploSnych cel USA. K tomuto
vydajovému impulzu, ktery ma okamzity efekt, by se pozdéji mél pridat i
dlouhodoby efekt plynouci ze zvySeni potencialu némecké ekonomiky.

Je navic pravdépodobné, Zze k némeckému investicnimu boomu
financovanému na dluh se pfipoji i dalSi zemé& chradnouci Evropy.
Muzeme se tak mozna tésit na léta zvySeného ekonomického rustu, ale i
vysSi inflace a Urokovych sazeb, nez jsme si jeSté pfed mésicem dokazali
predstavit. Rizikem je, ze fiskalni balik takovych rozmérd bude nutné
terem tlaku rozli€nych zajmovych skupin. Musime doufat, Ze se pfesto
vydaje podafi vynalozit ucelné a efektivné na vSestranné posileni Evropy
v kontextu hrozici valky.

Vaha némecké poptavky a exportu v
HDP jednotlivych zemi
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Sources: OECD’s TIVA (capturing the year of 2020),
UniCredit Research

Vliv némecké konecné poptavky (spotfeba +
investice) tvofi pfimo a nepfimo 7,6% HDP CR.
Némecky export do zbytku svéta pfida odhadem
dalSich 1,7%. 9,3% ¢eského HDP je tak spojeno
s Némeckem, coz je nejvic ze vSech zemi na
svete.

SloZeni zahraniéni poptavky a jeji vliv
na HDP Ceska
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Sources: OECD’s TIVA (capturing the year of 2020),
UniCredit Research

Vyznam zahraniéni poptavky v HDP CR dosahl
vrcholu v letech 2014-2016, kdy do zahranici
mifilo 43% vyprodukované c&eské pfidané
hodnoty. Poté podil zacal klesat a posledni
dostupna data svétovych input-output tabulek
za rok 2020 ukazuji 39,1%. Tehdy z celkové
exportované pfidané hodnoty kon¢ilo 59% v EU
(19% v samotném Némecku), 6% v USA, 5%
vCiné a 4% ve Spojeném kralovstvi.
Zbyvaijicich 27% si naSlo umisténi jinde ve
svete.
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Makroekonomicky vyhled CR

2022 2023 2024 2025 2026
predpovéd predpovéd
Rlst HDP (reédlna meziro¢ni zména, %) 2.9 0.1 1.0 2.1 2.4
Spotreba domdacnosti (redlnd meziro¢ni zména, %) 0.5 -2.7 2.1 2.7 2.4
Hruba tvorba fixniho kapitdlu (realna mezirocni zména, %) 6.3 2.7 -1.3 -0.4 3.0
Primyslova vyroba (redlnd mezirocni zména, %) 2.1 -0.8 -0.9 0.5 3.0
Podil nezaméstnanych (primér, %) 34 3.6 3.8 4.1 4.0
Inflace (CPI meziro¢ni zména, prdmér, %) 15.1 10.7 2.4 2.7 2.3
Priimérna mzda (nominalni meziro¢ni zména, %) 4.3 8.0 7.1 6.5 5.4
Urokové sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 7.26 6.97 3.91 3.45 3.35
Urokova sazba (3-M PRIBOR, primér, %) 6.28 7.13 4.98 3.58 3.36
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 24.12 24.73 25.19 24.80 24.80
EUR-CZK sménny kurs (priimér) 24.57 24.01 25.12 24.90 24.80
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) -4.7 0.3 1.8 2.1 19
Cisty piliv pfimych investic (% HDP) 1.2 1.0 0.5 0.6 0.7
Bilance verejnych rozpoctd (% HDP)* -3.1 -3.8 -2.8e -2.7 -2.7
Verejna zadluZzenost (% HDP) 42.5 42.4 43.2e 43.5 44.3

Remarks:

*/ ESA 2010 definition, e/ odhad

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