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Shrnuti progndzy

Svétova ekonomika se po krizovém lonském roce zacina ozivovat. Z USA
jiz pfichazeji signaly pevnéjsiho oziveni, eurozdéna je vtomto ohledu
zhruba o dva mésice pozadu a ke zlepSeni jejiho vyvoje by mélo dojit
v kvétnu. Rlst svétové ekonomiky pak zesili ve druhé poloviné leto$niho
roku a slusny vyvoj bude pokracovat i v nasledujicich dvou letech.

Po lonském vyrazném propadu se letos ¢eska ekonomika vrati k rdstu,
ktery bude tazen jak domaci, tak i zahrani¢ni poptavkou. Nejvyraznéji se
ozivi spotfeba domacnosti, nicméné k ristu HDP budou pfispivat vSechny
jeho hlavni slozky. Pfiznivy vyvoj ekonomiky ¢ekame i pro nasledujici dva
roky, kdy bude predevSim investi¢ni aktivita navic podporena EU fondy.

Situace na trhu prace zUstava i pres znacny propad ekonomiky prizniva,
kdyz vladni podpora a slusna zahrani¢ni poptavka udrzely miru
nezaméstnanosti nizkou. Od konce letoSniho roku se navic do trhu prace
zacne promitat oZiveni ve svétové ekonomice a mira nezaméstnansoti se
zacne opét velmi pozvolna snizovat. A s tim zaéne opét silit i mzdovy rist.

Inflace nedavno zpomalila k 2% inflacnimu cili, jsem se v ni projevil lonsky
propad HDP. To bude ale pravdépodobné jen do¢asny vyvoj a od druhého
Ctvrtleti letoSniho roku by inflaéni tlaky spolu s oZivenim ekonomiky mély
zacCit opét rlist. Protinflacni vyvoj bude pokracovat i v letech 2022 a 2023,
kdyZ ho bude tahnout nahoru predevSim silnd spotfeba domacnosti
a kladny vyvoj na trhu prace.

Pro letos$ni rok cekame dvoji zvySeni sazeb (srpen a listopad), kdyz hlavnim
divodem bude nadchazejici ekonomické ozZiveni, které se bude prelévat
i do vyvoje inflace. CNB bude vzhledem k pfiznivému vyvoji, ktery se
ocekava i pro nasledujici dva roky, pokracovat v postupném utahovani
ménové politiky tak, aby udrzela inflaci blizko inflaéniho cile.

Spolu se zlepSenim epidemické situace by se koruna méla vratit na silngjsi
hladiny dosazené pred vyhlasenim lockdownu a v dalSich Ctvrtletich pak
pozvolna posilovat. Hlavnim faktorem za posilujici korunou bude ménova
politika CNB (rostouci sazby v CR oproti uvolnéné mé&nové politice ECB),
nicméné vliv bude hrat i zlepSeny sentiment na trzich a obnoveni
konvergence Ceské ekonomiky k vyspeélym zemim eurozony.

Rizika zUstavaji vyraznd a jsou vychylena smérem dold. Pokud by
pandemie ani pres pokrok v ockovani neodeznéla, ¢i by se na podzim
vratila v podobé novych mutaci, riist ceské ekonomiky by byl podstatné
niz&i. V takové situaci by inflace zpomalila pod inflaéni cil a CNB by sazby
bud ponechala stejné nebo je jeSté snizila v zavislosti na sile Soku.

ZvySovat by je pak zaGala az zhruba v poloviné pfistiho roku. Koruna by

zUstala béhem nepfriznivého vyvoje slaba.


http://www.csas.cz/eu
http://www.investicnicentrum.cz/
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Ekonomicka aktivita a ceny 2018 2019 2020 2021
Predpoklady zahrani¢niho vyvoje

Eurozdna: HDP (stalé ceny, %) 1.9 1.3 6.8 4.6
Eurozéna: Mira nezaméstnanosti (prdmér, % ) 8.2 7.6 8.0 8.0
Eurozdna: CPI inflace (% ) 1.7 1.2 0.3 1.5
USA: HDP (stalé ceny, %) 3.0 22 35 5.2
USA: Mira nezaméstnanosti (primér, % ) 39 37 8.1 5.2
USA: CPl inflace (%) 24 1.8 1.3 25
Prognéza pro CR

Nabidka a poptavka (stalé ceny, v %)

HDP 3.2 22 5.6 3.3
Spotfeba domécnosti 33 29 5.2 2.3
Spotfeba vlady 3.8 2.2 29 23
Celkové investice .7 1.5 -12.6 4.5
Fixni investice 10.0 22 8.5 41
Vlyvoz zboZi a sluzeb 37 1.2 -6.0 9.2
Dovoz zbozi a sluzeb 5.8 1.3 6.1 9.4
Primyslova produkce 31 0.4 -0.8 6.1
Maloobchodni trzby 5.0 4.8 0.6 5.3
Prispévky k ristu realného HDP (procentni body)

Spoftfeba domacnosti 1.5 1.3 2.4 1.1
Spotfeba vlady 0.7 0.4 0.6 0.5
Fixni investice 25 0.6 2.2 1.0
Zména stavu zasob 0.5 0.2 -1.1 0.1
Cisty export -1.2 0.0 0.3 0.6
Nominalni HDP

HDP (mid.) 5416 5751 5652 5924
HDP (%) 5.8 6.2 1.7 4.8
Verejné rozpocty

Statni rozpocet (mld K¢) 3 -29 -367 450
Saldo vefejny ch rozpoti (% HDP,ESA2010) 0.9 0.3 6.1 -1.0
Dluh vladniho sektoru (% HDP) 32.0 31.2 384 45.0
Trh prace

Mira nezaméstnanost (CSU, %) 2.3 2.0 26 3.4
Podil nezaméstnany ch osob (MPSV, % ) 3.1 2.9 35 43
Nominaini mzdy (% ) 7.2 6.7 5.4 3.6
Reélné mzdy (%) 5.0 3.9 22 1.1
Vnéjsi vztahy

Obchodni bilance (narodni pojeti, % HDP) 1.8 25 3.4 39
BéZny Ucet (% HDP) 0.5 0.3 3.2 0.2
Ceny

CPlinflace (%) 22 2.8 3.2 25
Jadrova inflace (%) 2.1 3.0 3.0 28
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Financni trhy 2018 2019 2020 2021
Predpoklady zahranicniho vyvoje (rocni praméry)

ECB hlavni sazba (prdmér, %) 0.00 0.00 0.00 0.00
ECB depozitni sazba (prdmér, % ) -0.40 0.43 0.50 -0.50
3M EURIBOR (%) -0.32 -0.36 0.43 -0.53
Federal Funds Target Range (homi, %) 1.91 2.28 0.54 0.25
EUR/USD 1.18 1.12 1.14 1.20
EUR/GBP 0.88 0.88 0.89 0.86
Piedpoklady zahrani¢niho vyvoje (konec obdobi)

ECB hlavni sazba (konec obdobi, % ) 0.00 0.00 0.00 0.00
ECB depozitni sazba konec obdobi, % ) -0.40 -0.50 -0.50 -0.50
3M EURIBOR (%) 0.31 -0.38 -0.55 -0.51
Federal Funds Target Range (homi, % ) 250 1.75 0.25 0.25
EUR/USD 1.15 1.12 1.22 1.21
EUR/GBP 0.90 0.85 0.89 0.85
Penézni a kapitalovy trh (roéni praméry, %)

2W repo sazba 1.06 1.92 0.77 0.40
3M PRIBOR 1.27 212 0.86 0.54
6M PRIBOR 1.36 2.16 0.88 0.62
12M PRIBOR 1.48 2.25 0.93 0.77
Viynosy Eesky ch vladnich dluhopist (2Y) 1.06 1.57 0.59 0.96
Viynosy &esky ch vladnich dluhopist (5Y) 1.48 1.42 0.87 1.4
Vynosy &esky ch vladnich diuhopist (10Y) 2.02 1.61 1.18 1.74
Penézni a kapitalovy trh (konec obdobi, %)

2W repo sazba 1.75 2.00 0.25 0.75
3M PRIBOR 2.01 2.18 0.36 0.83
6M PRIBOR 2.07 2.22 0.40 0.89
12M PRIBOR 2.21 2.27 0.49 1.12
Vynosy &esky ch vladnich diuhopist (2Y) 1.50 1.77 0.14 1.21
Vynosy Eeskych viadnich dluhopisti (5Y) 1.76 1.46 0.84 1.61
Viynosy Eesky ch vladnich diuhopist (10Y) 1.94 1.63 1.30 1.87
Ménové kurzy (roéni priméry)

EURICK 25.65 25.67 26.46 25.70
USD/ICK 21.74 22.93 23.22 21.40
GBP/CZK 28.99 29.28 29.76 29.90
CHF/ICZK 222 23.08 24.72 23.16
PLN/CZK 6.02 5.97 5.95 5.80
HUF/CZK 8.05 7.89 7.54 717
Ménové kurzy (konec obdobi)

EUR/CK 25.72 25.42 26.24 25.36
USDICZK 22.43 22.69 21.47 21.03
GBP/CZK 28.60 30.07 29.35 29.91
CHF/ICZK 22.84 23.44 24.27 22.48
PLN/CZK 6.00 5.98 5.75 5.81
HUF/ICZK 8.01 7.69 7.24 712
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Svétova ekonomika

Vyvoj ve svétové ekonomice se zlepSuje, coz Svétova produkce . o
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Vyvoj ve svétové ekonomice se postupné zlepSuje. Z USA jiz pfichazeji znamky pevnéjSiho oziveni, ekonomicky vyvoj v Asii je
pfiznivy jiz del$i dobu a z Evropy zatim chodi pfizniva data pfedevsim z primyslu s tim, Ze k oziveni sektort sluzeb ¢i obchodu by
mélo dojit na konci dubna &i poCatku kvétna spolu se zlepSenim pandemické situace. Vyvoj ve svétové ekonomice by se mél dale
zlepsit ve druhé poloviné leto$niho roku, kdyz k tomu pfispéje lepSi sentiment domacnosti i firem v jednotlivych ekonomickych
centrech. K rlstu bude pfispivat i spotfeba domacnosti a investice, které jsou odlozené z lofiského roku, a domacnosti a firmy je
realizuji az v okamziku poklesu nejistoty. To vSe samoziejmé za pfedpokladu, Zze se opét nezhorsi pandemicka situace.

V pfistich dvou letech by mél pokracovat pfiznivy makroekonomicky vyvoj a svétova ekonomika rist relativné vysokymi tempy. Oproti
letoSnimu roku by se rGst mél nicméné pozvolna sniZzovat, coz bude ale dano tim, Ze v letoSnim roce se bude objem produkce
srovnavat v rokem 2020, ktery byl zna¢né ovlivnén pandemii. Celkové ale zUstane sentiment domacnosti i firem pFiznivy a navic
v USA ¢&i EU bude vyvoj ekonomiky znacné podpofen prostiedky z fiskalnich baliku.

Rizika z(stavaji vyrazna a jsou vychylena smérem dol(i. Pokud by béhem podzimu pandemie opét zesilila (napfiklad v podobé novych
mutaci odolnéjsich proti o¢kovani), rist svétové ekonomiky by pro letoSni rok mohl byt zhruba polovi¢ni a k trvalejSimu zlepSeni by
tak do$lo nejdfive ve druhém c¢tvrtleti pfistiho roku.

Rist HDP (4Q 2018 - 1Q 2020) , Rist HDP (3Q 2019 - 4Q 2020)
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Eurozona

Ekonomicky vyvoj veurozoné je oproti USA Prognéza CS (v %)

mirné opozdén, a proto by k oZiveni mélo dojit az 2019 2020 2021 2022 2023

b&hem kvétna. Ve druhé poloviné roku pak rist ~ Eurezona: HDP 0 e 59 £o) 25
HDP zesili a solidni doméaci i zahranigni Eurozona:Miranezam.* 7,6 80 80 7.5 7.0
poptavku &ekame i v pFistich dvou letech, Eurozona:inflace 1.2 0.3 15 16 19
k emuZ pHispé&ji i prostredky z fiskalniho planu  Nemecko: HDP o8 83 3.2 3.2 23
na obnovu ekonomiky. Némecko: Mira nezam.* 3,3 4,2 4,7 4,3 3,7

Némecko: Inflace 1,3 0,6 1,9 2,2 1,9

Zdroj: Eurostat, Ceska spofitelna (* roéni priméry)

HDP: Ekonomicky vyvoj v eurozéné zlstava utlumeny, kdyZ vzhledem k nepfiznivému pandemickému vyvoji zistava v platnosti fada
restrikci ovliviiujicich sektory sluzeb &i obchodu. Na druhou stranu je (vzhledem k situaci) ve vcelku slusné kondici zpracovatelsky
primysl, coz se tyka predev§im Némecka. Od druhého ¢&tvrtleti by se pandemicka situace méla zacit zlepSovat a ekonomika prejde
do faze oziveni, které bude béhem roku zesilovat. V tomto ohledu je eurozéna o zhruba dva mésice pozadu oproti USA, a proto by
znamky pevnéjSiho oziveni mély byt v datech az v kvétnu. Solidni rdst ekonomiky ¢ekame i pro pFisti dva roky, kdy pfiznivy vyvoj
domaci poptavky i zahrani¢niho obchodu bude zesilen prostfedky z fiskalniho baliku na podporu evropské ekonomiky.

Trh prace: Fiskalni podpora udrZzela miru nezaméstnanosti béhem lofiského roku na uzdé a navic na za¢atku leto$niho roku jiz doslo
k jejimu mirnému snizeni. To mze byt ovlivnéno vyssi poptavkou firem pocitajici s brzkym ekonomickym ozZivenim. Pro nasledujici
meésice by mira nezaméstnanosti mohla zhruba stagnovat i se velmi lehce snizovat, ale od konce roku by méla zacit pozvolna klesat,
kdyz se v ni projevi ekonomické oziveni (trh prace se za vyvojem HDP lehce zpozduje).

Inflace: Inflace v eurozoné zlstava nizka, kdyz ji smérem nahoru nepousti utlumena domaci poptavka. Spolu s ekonomickym
ozivenim zacnou ale pozvolna zesilovat inflacni tlaky a inflace se tak zacne pomalu zespoda pfiblizovat k inflacnimu cili. Celkové ale
zUstane jesté néjakou dobu pod nim, kdyz cenovy rlst pfedevsim na jihu eurozony zlstane az do vyraznéjSiho obnoveni cestovniho
ruchu a sektord sluzeb a obchodu stale nizky. Naopak v zemich s nizkou mirou nezaméstnanosti (Némecko apod.) se inflace
pravdépodobné pfiblizi 2 % podstatné rychleji, k éemuz pfispéje i rust cen ve sluzbach (kompenzace loriskych ztrat).
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USA

Z USA jiz pfichazeji znamky pevnéjsiho oziveni, Prognoza CS (v %)

které dale zesili ve druhém a tretim Ctrtleti. 2019 2020 2021 2022 2023

Pfiznivy  makroekonomicky  vyvoj  bude HPP 2,2 35 5.2 40 ol

pokracovat i v nasledujicich dvou letech. Mira nezaméstnanost* 3.7 &1 37 36 36
Celkova inflace (CPI) 1,8 1,3 2,5 2,9 2,4
Celkova inflace (PCE) 1,5 1,2 2,2 2,9 2,4
Jadrova inflace (PCE) 2,0 1,7 1,4 2,0 2,8

Zdroj: FRED, Ceska spotfitelna (* roéni praméry)

HDP: Vyvoj v americké ekonomice se zacal zlepSovat jiz béhem prvniho ¢tvrtleti letoSniho roku, kdy jiz za€inaji pfichazet znamky
pevnéjsiho oziveni. Jednim z hlavnim dlavodu je relativné svizna rychlost o¢kovani, se kterou pak souvisi postupné upousténi od
restriktivnich opatfeni. Ekonomické oZiveni dale zesili béhem druhého a tfetiho Ctvrtleti, kdyz se ozivi pfedevsim spotfeba
domacnosti, ktera tvofi necelych 70 % HDP, a také investice. Vyhodou v tomto sméru bude i flexibilni trh prace, kdy dalSi pokles miry
nezameéstnanosti bude pusobit ve sméru silngjsi domaci poptavky. Slusny rist HDP si americka ekonomika zachova i v nasledujich
dvou letech, kdy by mélo pokracovat pokrizové oziveni ovlivnéné priznivou naladou mezi spotfebiteli i firmami.

Trh prace: Situace na trhu prace se jiz zlepsSuje, coz vyznamné pfispiva k rastu davéry v americkou ekonomiku mezi spotrebiteli a
jejich nasledné chuti utracet. Navic trh prace v USA je znacné flexibilni a po loriském extrémné rychlém zhorSeni se da pro letosni
rok ¢ekat naopak relativné rychlé zlepSeni. Mira nezaméstnanosti jiz nyni klesa, coz bude pokracovat i v nasledujicicim roce, kdy by
se meéla vratit zhruba na svou predkrizovou urover. Tam by mohla zustat i v roce 2023, kdyz proti jejimu dalSimu (proinflatnimu)
poklesu budou pusobit zpfisfiujici se ménové podminky v USA, za kterymi budou stat rostouci urokové sazby FEDu.

Inflace: Mira inflace je v soucasné chvili v USA téma, protoze se zvySily obavy z jejiho mozného vyznamného zvyseni. Nadchazeji
ekonomické oziveni bude samo o sobé silné proinflacni, protoZe pljde predevSim pres zrychleni spotfeby domacnosti, coz bude
navic jesté zesileno Bidenovym balickem na podporu ekonomiky. Navic FED nedavno presel od cilovani inflace k cilovani primérné
inflace, a vzhledem k tomu, Ze v posledni dobé byla inflace pod cilem, tak ji néjakou dobu klidné ponecha nad cilem a nebude proti
ni hned zvySovat sazby. To pak ukotvi inflaéni o€ekavani nad 2 %. Inflace by se mohla vracet k inflacnimu cili az v roce 2023, kdy
jiz vyprcha prvotni proinflacni Sok plynouci z pokrizového oziveni a FED zacéne zpfisfiovat ménovou politiku.

Spotrebitelska duvéera v USA . HDP USA
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EKONOMICKY CTVRTLETNIK

ECB, FED, EUR/USD

Vzhledem k o¢ekavanému ristu inflace by FED

Prognéza CS (konec roku)

10Q/2021

mohl poprvé zvysit sazby jiz na konci pfistiho 2019 2020 2021 2022 2023
roku. ECB pravdépodobné necha sazby nizké do  ECB: Hlavni UlyT SRy
konce roku 2023. Kurz eura k dolaru by moh|  ECB: Depozitni U RSO RSO R Ry
velmi pozvolna posilovat smérem. S UG 038 055 081 049 039
FED: Horni limit pasma 1,75 0,25 0,25 0,50 1,00
3M LIBOR (USD) 1,91 024 028 061 116
EUR/USD 112 122 121 122 1722

Zdroj: Bloomberg, Ceska spofitelna

ECB: Evropska centralni banka drzi v letoSnim roce ménovou politiku beze zmény. V ramci stavajiciho QE nicméné navysila rychlost
provadéni nakupu s cilem zastavit rlst vynosu dluhopist. Ten je sice zcela pfirozeny z divodu océekavaného proinflaéniho
ekonomického oziveni, z pohledu ECB mohou ale rostouci italské ¢i Spanélské vynosy predstavovat problém. V tomto ohledu
navyseni QE v rdmci zékladniho scénare nasi prognézy ne¢ekame, nicméné pfi dalSim rdstu vynosu se tato moznost neda vyloudcit.
| prévé kvali rostoucim vynosum se ale neda v brzdé dobé ¢ekat zpfisfiovani ménové politiky. ECB sice necha dob&hnout kvantitativni
uvolriovani, nicméné na rlst sazeb pravdépodobné chvatat nebude. V tomto ohledu rust sazeb ne¢ekame ani do konce roku 2023.

FED: Predstavitelé FEDu stale komunikuji, Ze k prvnimu zvySeni sazeb nedojde ani do konce roku 2023. NaSe prognéza ale pocita
s prvnim ristem sazeb v USA jiz na konci roku 2022 a i finanéni trhy v tuto chvili FEDu pfili§ nevéfi. V USA se pravdépodobné
vzhledem k o€ekavanému silnému oziveni spotfeby domacnosti a Bidenovu bali¢ku zaCnou rychle zvySovat inflacni tlaky. A i kdyz
skonéi QE a navic FED bude moci néjakou dobu komunikovat, Ze mu nevadi inflace nad cilem, protoze byla dlouho dobu pod nim,
tak stejné bude muset pravdépodobné na sazby sahnout, aby inflaci zkrotil. A dalSimu rustu sazeb pak muze pfistoupit v roce 2023.

EUR/USD: Dolar v nedavné dobé posilil az do rozmezi 1,18-1,19. To mélo dva duvody. Prvnim je rozdilna epidemicka situace, kdy
v USA jiz zaCalo ekonomické oziveni, nicméné cCast eurozony zlstava v lockdownech. A to se pak zadruhé promita do trznich
ocekavani na drivéjsi rust sazeb v USA. Tento vyvoj by mél jeSté po néjakou dobu pokracovat a dolar tak maze jesté lehce posilit.
S ekonomickym oZivenim v eurozoné by se ale tento vyvoj mél zastavit a euro by mélo velmi pozvolna silit zpét k hodnotam, kterych
dosahlo v nedavné dobé (zhruba 1,22). Proti jesté vy$Simu posilovani eura ze stfednédobého pohledu bude ale pusobit FED, ktery
zacne zvySovat sazby oproti ECB dfive. Nejistota ale zustava vysoka, coz je vidét i na znaéném rozpéti progndz financnich instituci
pro kurz EUR/USD (1,16-1,28) a jejich ¢astym pfehodnocovanim.

” Urokové sazby v eurozéné 5 Hlavni sazba FEDu (horni limit pasmay)
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EKONOMICKY CTVRTLETNIK 1Q/2021

Ceska ekonomika: HDP

Ceska ekonomika by se méla oZivit jiZ ve druhém  Prognéza CS (HDP v %, slozky v proc. bodech)

Strtleti leto$niho roku. PFiznivy vyvoj domaci 2019 2020 2021 2022 2023
i zahraniéni poptavky by mél pokracovat také  HDP 250 29 22 e “i0
v nasledujicich dvou letech. _E
Spotieba domacnosti 1,3 2,4 1,1 1,5 1,4
Spotieba viady 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4
Celkové investice 0,4 3,4 1,1 1,8 1,6
Gisty vyvoz 0,0 -0,3 0,6 0,5 0,7

Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceské spofitelna

Aktualni vyvoj: Vyvoj ¢eské ekonomiky zlstava utlumeny, kdyz pfedev§im domaci poptavka je i nadale ovlivnéna restriktivnimi
opatifenimi. Navic doSlo i k mirnému zhorSeni zahrani¢ni poptavky, coz bylo ale z€asti ovlivnéno i velmi pfiznivym zavérem lonského
roku, kdy poptavka po Ceskych vyvozech predevSim z Némecka znacné prekonala ofekavani. A vedle toho aktualné ceskou
ekonomiku negativné ovliviiuje i nedostatek ¢ipt v automobilovém pramyslu.

Prognoéza pro letosni rok: Od druhého Ctvrtleti by se méla Ceska ekonomika postupné ozivat, kdyz se zlepsi jak domaci, tak
zlepSenim podnikatelské i spotfebitelské nalady. Data ale mohou zlstat béhem letoSniho roku vice rozkolisana, kdy mezi jednotlivymi
Ctvrtletimi mohou byt relativné vyrazné zmény. To bude ovlivhéno jednak €asovanim postupného upousténi od restriktivnich omezeni
v sektorech sluzeb a obchodu a dale pak tim, kdy domacnosti a firmy realizuji odloZzenou spotfebu a investice z lonského roku. Pokud
napfiklad dojde k velké ¢asti odlozenych vydaji ve tfetim Ctvrtleti, HDP mize ve 4Q mezictvrtletné poklesnout.

Prognéza pro 2022-23: Slusny riist HDP bude pokracovat i v pfistich dvou letech, kdy ho potahne znovu jak domaci, tak i zahrani¢ni
poptavka. Trh prace by se mél zaclit opét zlepSovat a oziveni by mélo nastat i v eurozéné, coz pak nasledné ovlivni zahraniéni
poptavku a investice. Navic bude vyvoj ¢eské ekonomiky kladné ovlivnén EU fondy a to jednak potfebou docerpat prostfedky
z minulého rozpoctového obdobi a vedle toho takeé prostfedky z nedavno schvaleného fiskalniho baliku na obnovu ekonomiky EU.

Poznamka: Mezictvrtletni rist pouzivame v anualizovanych jednotkach podobné, jako je zvykem v USA. Hlavni vyhodou totizZ je, Ze
anualizace prevadi mezictvrtletni (¢i mezimésicni) vyvoj veli¢iny na roéni bazi a jednotlivé mezictvrtletni (mezimésicni) hodnoty jsou
pak ve stejném vyjadfeni, jako meziro¢ni tempa. A tudiz jsou navzajem lépe porovnatelné.

Sentiment v ¢eské ekonomice
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EKONOMICKY CTVRTLETNIK

Slozky HDP

Jiz od druhého Gtvrtleti se zacne postupné ozivat

Prognéza CS (v %)

10Q/2021

spotfeba domacnosti a investice a ke zlepseni 2019 2020 2021 2022 2023
dojde i v zahrani¢ni poptéavce. Ve druhé poloving ~ SPotreba domacnosti 28 B2 8 & Sy
- PR ey o P T adv*
roku by pak jiz domaci i zahraniéni poptavka  SPotrebaviady 81 i 6.4 42 3.7
mély vjrazné zesilit Fixni investice 2,2 -8,5 4,1 5,8 6,7
Vyvoz zbozi a sluzeb 1,2 -6,0 9,2 7,0 7,9
Dovoz zbozi a sluzeb 13 6,1 9,4 7,1 7,8

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spotfitelna (* narozdil od ostatnich slozek uvadime

prognézu spotreby viddy v béznych cenach)
Spotieba domacnosti: Spotfeba domacnosti zistava z davodu silnych restriktivnich opatfeni znaéné utlumena, coz by se ale mélo
zmeénit se zlepSenim pandemické situace a uvolnénim sektort sluzeb a obchodu. Od druhého d&tvrtleti se za¢ne zlepSovat
spotiebitelska nalada, coz se projevi v rlstu vydajii domacnosti. Loriska krize se navic vyraznéji nepropsala do trhu prace, ktery
zustal relativné silny a navic od konce leto$niho roku za¢ne opét silit. Jinymi slovy maji domacnosti z loriského roku dodate¢né uspory
a ohledné pristich let by mély zustat relativné optimistické. Ve vyvoji spotfeby se navic kladné promitne zruseni superhrubé mzdy a
vliv odloZené spotieby, kdy domacnosti budou realizovat nakupy, které z dlivodu vysoké nejistoty odloZily z loriského roku. Celkové
by tak spotfeba méla vyznamné zesilit jizZ béhem druhého a tfetiho &tvrtleti a jeji rlst zlstat silny i v nasledujich dvou letech.

VlIadni spotieba: Rust vliadni spotfeby zlistane letos vyrazny, kdyz ho i nadale budou ovliviiovat vydaje spojené s pandemii a
pokracujici fiskalni expanze, ktera pred volbami pravdépodobné neoslabi. K postupnému zpomaleni ristu vladni spotfeby by tak mélo
dochazet predevsim az od pfistiho roku, kdy po volbach se da ¢ekat urcita fiskalni konsolidace.

Investice: Podobné jako v pfipadé spotfeby domacnosti i u investic Eekame od druhého Ctvrtleti letoSniho roku jejich oZiveni. K nému
prispéje predevsim zlepSeny vyvoj zahrani¢ni poptavky a kladny sentiment (ocekavani) mezi firmami. To by mélo platit minimalné do
roku 2023. Navic se ve vyvoji investic vyznamné projevi prostfedky z EU fond(, kdyz zaprvé pljde o docerpani financi z minulého
rozpoctového obdobi (podobné jako v letech 2014-15) a zadruhé k rUstu investic pfispé&ji i prostfedky z fiskalniho planu obnovy.

Zahraniéni obchod: | pfes utlumeny vyvoj zlstava zahrani¢ni poptavka slusna, kdyz ji podporuje pfedevsim pFiznivy vyvoj
v némeckém zpracovatelském priimyslu. Spolu s Ustupem pandemie a naslednym zlepSenim vyvoje v eurozoné by zahraniéni
poptavka po ¢eskych vyvozech méla dale stoupat a i pro nasledujici dva roky rlst relativné silnymi tempy. PFispévék ¢istého vyvozu
k ristu HDP se bude ale sniZzovat, k ¢emuz pfispéje predevsim silny rast dovozu pro spotiebni a investi¢ni ucely.

8 Spotfeba domacnosti Spotieba vlady
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Trh prace

Situace na trhu prace se béhem lofiského roku Prognéza CS (v %)

sice zhorsila, celkové ale z(istala velmi pfizniva. 2019 2020 2021 2022 2023

Spolu s nadchazejicim ekonomickym ozivenim  Mira nezamestnanosti A 2B S 8 Af
od konce letogniho roku zacne trh prace opét  Feodil nezam. osob 29 35 43 38 3.4
silit, coz by mélo vydrZet az do roku 2023. ey 5 o S 42 >2

Realné mzdy 3,9 2,2 1,1 1,9 3,0

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ministerstvo prace a soc. véci, Ceské spofitelna

Nabidka a poptavka: Situace na trhu prace se béhem loriského roku zhorsila podstatné méné, nez se plvodné ¢ekalo. Divodem
byla fiskalni opatfeni na podporu zaméstnanosti (kurzarbeit atd.), nicméné nemaly vliv hrala i zahrani¢ni poptavka, ktera se ozivila ve
tretim Ctvrtleti a zGstala (vzhledem k situaci) sluSna az do sou¢asné doby. Previs poptavky po volnych dostupnych pracovnicich (volna
pracovni mista) se tak sice zmensSil, celkové ale zlstal stale kladny. A navic spolu s nadchazejicim ekonomickym ozivenim by se
méla poptavka po pracovnicich opét zacit zvySovat.

Nezaméstnanost: Mira nezaméstnanosti se pozvolna zvySuje, coz je odrazen utlumeného vyvoje v ¢eské ekonomice. Na druhou
stranu ale zlstava i nadale vyrazné nizka, kdyz v lednu dosahla jen 3,3 %. V tomto ohledu je dulezité, ze zlstava stale pod svou
rovnovahou, kterou odhadujeme na zhruba 4 %, coz ma nasledné proinflacni dopady. Trh prace se za vyvojem HDP lehce zpozduje
(o 1-2 ctvrtleti), a proto i pfes oCekavané ekonomické oziveni by mira nezaméstnanosti méla jesté néjakou dobu rust. To ale
pravdépodobné nebude vyrazné, protoze vzhledem k blizicim se volbam zustane urcita forma fiskalni podpory i nadale (byt se bude
pravdépodobné zmirfiovat). Od konce letoSniho roku by se do vyvoje miry nezaméstnanosti mélo prenést oziveni v domaci i
zahrani¢ni poptavce a ta by méla opét zacit pozvolna klesat. Vzhledem k pfiznivému vyvoji, ktery bude podporen i prostfedky z EU,
by pFiznivy vyvoj na trhu prace mél pokracovat i v roce 2023.

Mzdy: Rast mezd béhem loriského roku zpomalil, kdyz se v ném, narozdil od miry nezaméstnanosti, vyraznéji projevil nepfiznivy
makroekonomicky vyvoj. Navic inflace zlstala relativné vysokda, coz se pak nasledné promitalo do nizsiho rGstu realnych mezd.
V souladu s ekonomickym oZivenim se postupné za¢ne obnovovat i mzdovy rust, nicméné vzhledem k nepfiznivému lorfiskému roku
k tomu pravdépodobné dojde az v pfistim roce, kdy zacne opét silit poptavka po volnych pracovnicich a stim i klesat mira
nezameéstnanosti. V roce 2023 se mzdovy opét pifehoupne pfes 5 % a bude tak prevySovat svou rovnovahu, kterou odhadujeme na
4,5-4,8 %. Vzhledem k proinflacnimu charakteru nadchazejiciho ekonomického oziveni bude ale rist realnych mezd znatelné nizsi,
kdyz z nominalniho rastu bude 2-3 % ukrajovat vysoka inface.

Aktualni vyvoj Pocet uchazecu o zamést. a volna prac. mista

1q20 2920 3q20 4920

Zdroj: Cesky statisticky trad, Min. prace a soc. véci, Ceské spofitelna (mira
nezaméstnanosti v %, mezirocni rasty u mezd v %)

= Uchazedi
Mira nezaméstnanosti 2,0 2,5 2,8 3,0 3 Volnd mista
o]
Podil nezam. osob 3,0 3,6 3,8 3,8 i
@
Nominalni mzdy 5,0 0,5 5,1 6,5 =
Realné mzdy 1,4 -2,5 1,7 3,8 &
[Z]
€
z
[=]
3

0 I I L I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: Ministerstvo prace a soc. vici, Ceska sporfiteina

Mira nezaméstnanosti Primérné mzdy
T T T T T T T

T T T T 10
—(5U (15-64 let) 8
—&#—Min. prace a soc. véci

Nominalni
—&#—Realné

mezirocni rist v %

2r | | | | | | | f— . . . | | | |

I n 4 L I I I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Cesly statisticky irad, Ministersivo prace a soc. véci, Ceska sporiteina Zdroj Cesky statisticky rad, Ceska spoiiteina

- s @
STRANA 12 EKONOMICKE A STRATEGICKE ANALYZY gggnlau \ s



EKONOMICKY CTVRTLETNIK 1Q/2021

Inflace

Inflace se pravdépodobné aktualné pohybuje Prognéza CS (v %)
pobliz svého dna od druhého ctvrtleti by méla
zaCit opét rlst, kdyz se vni bude odrazet
ekononické oziveni a silny trh prace. A nad 2%
cilem by inflace méla zlstat i v nasledujicich
dvou letech.

2019 2020 2021 2022 2023
Celkova inflace 2,8 32 2,5 2,3 2,1
Jadrova inflace 3,0 3,0 2,8 2,6 2,3
Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceska spofitelna

Aktualni vyvoj: Na zacatku letoSniho roku inflace déle zpomalila, kdyz jeji unorova hodnota (2,1 %) byla jiz jen velmi tésné nad
inflacnim cilem. Celkové se ale pro zacatek letoSniho roku ¢ekal jeji jeSté vyraznéjsi pohyb smérem doll k 1,7-1,8 %. VySSi nez
oCekavana inflace je odrazem relativné silného trhu prace, kdyz rst miry nezaméstnanosti byl v loriském roce relativné mirny a
neprelil se tak vyraznéji do protiinflacnich tlak(. To je vidét pfedevSim na vyvoji jadrové inflace, ktera zlstala nad 3 %. Rostou také
ceny potravin, ve kterych se vedle nabidkovych vlivi ale také projevuje jen relativné mirné zhor$eni na trhu prace. A proinflaénim
faktorem je i nedavny rist cen pohonnych hmot. Navic meziro¢ni inflace cen pohonnych hmot bude v nasledujicich mésicich
ovlivnéna jejich nizkymi cenami z loriského bfezna a dubna.

Prognéza: Inflace by se méla v tuto chvili pohybovat pobliz svého dna a spolu s ekonomickym ozivenim zadit silit. Po skon&eni
restriktivnich omezeni se totiz pravdépodobné relativné rychle obnovi domaci poptavka, coz se za¢ne rychle pfenaset do cenového
vyvoje. Navic vzhledem k utlumenému vyvoji v sektoru sluzeb budou podnikatelé ve sluzbach (ale i maloobchodé) pravdépodobné
vice inklinovat k rastu cen tak, aby si kompenzovali ¢ast loriskych ztrat. A domacnosti budou mit dostate¢né pfijmy, mimojiné zesilené
zruSenim superhrubé mzdy, na to, aby byly vy$Si ceny ochotny zaplatit. Stejnym smérem bude pusobit také odlozena spotfeba, kdyz
domacnosti maji z lofiského roku vySSi Uspory, jejichz ¢ast bude pouzita na realizaci nakupu, které by za normalniho stavu byly
uskutec¢néné v lofiském roce. A meziro¢ni inflaci také ovlivni vySe zminény vyvoj cen pohonnych hmot, ktery z ddvodu nizké
srovnavaci zakladny (nizkych lofiskych cen) bude dosahovat relativné silného rustu.

Podobné faktory, pfedevsim silna spotfebitelska poptavka, by mély pusobit také v nasledujicich dvou letech. Inflace ale bude pozvolna
zpomalovat, kdyZ ji budou tlumit rostouci Grokové sazby CNB a posilujici kurz koruny. | tak ale zdstane pravdépodobné nad 2%
infladnim cilem s tim, Ze riziko je navic vychyleno smérem k jesté vy$si inflaci, zvlaét, pokud by CNB zadala zvy$ovat sazby piilis
pozdé, Ci tak Cinila pfilis pomalu.

Aktualni vyvoj Aktualni vyvoj
2q20 3920 4920 1q21* 2q20 3920 4920 1q21*
Celkova inflace 3,1 3,3 2,6 2,1 Ceny prum. vyrobct -0,6 0,3 0,1 0,7
Jadrova inflace 3,2 3,7 3,7 3,4 Ceny zemédél. vyrobcu -3,2 -3,2 3,1 2,2
Ceny potravin 5,4 4,0 2,3 1,9 Ceny staveb. praci 3,9 83 2,9 2,1
Ceny pohonnych hmot -19,4 -14,1 -13,2 -10,0 Ceny trznich sluzeb 2,1 2,0 2,0 1,6

Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceské nérodni banka (meziroéni rist v %, * jde Zdroj: Gesky statisticky trad (meziroéni rist v %, * jde o priamér ledna a dnora)
o prumér ledna a tnora)

5 Spotrebitelska inflace 4 Spotrebitelska inflace
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Mé&nova politika CNB a Grokové sazby

V letodnim roce by mohla CNB dodat dvoji  Prognoza CS (% p.a., konec roku)
zvydeni sazeb, kdyZ prvni z nich by mohlo nastat 2019 2020 2021 2022 2023

v srpnu. K postupnému zvydovani sazeb bude — 2Wrepo R
dochazet i v pfistich dvou letech. Sl 218 036 08 157 207
12M PRIBOR 227 049 112 181 2,29

Zdroj: Ceské narodni banka, Bloomberg, Ceské spofitelna

Aktualni vyvoj a kratkodoba predikce: CNB drzi sazby na stejné trovni od lofiského kvétna, kdy je sniZila na 0,25 % v souvislosti
s vyraznym propadem ekonomiky a obavami z narlstu protiinflaénich tlakd. Vyvoj v ¢eské ekonomice je vzhledem k restriktivnim
opatfenim vlady i nadale znaéné utlumeny, a proto zvy$eni sazeb neni nyni na stole. CNB v tomto sméru komunikuje, Ze diskuzi nad
zvySenim sazeb zaéne aZ se zlep$enim pandemické situace. A zadruhé CNB deklaruje, Ze riziko z pozdé&j$iho zvy$eni sazeb je
z jejiho pohledu mensi, nez kdyby sazby centralni bankéfi zvysili predéasné. Celkové tak CNB ziistava ve ,wait-and-see modu®, a to
by mélo platit i pro druhé Ctvrtleti letoSniho roku, kdy se zaéne Ceska ekonomika postupné ozivat.

Stfednédoba prognéza CS: Vzhledem k o&ekavanému ristu infladnich tliaki by CNB mohla zagit zvy$ovat trokové sazby ve druhé
poloviné letoSniho roku. Sou¢asna data a oéekavany makroekonomicky vyvoj pro nejblizs§i mésice implikuji dvoji zvySeni sazeb, kdyz
prvni ¢ekame jiz v srpnu a druhé pak v listopadu. Vedle dat bude ale nicméné zaleZet i na rychlosti ockovani a pfedevsim rizicich pro
podzimni a zimni obdobi. Pokud by i pfes l1éto panovaly zna&né obavy z pfichodu dalSich pandemickych vin b&€hem podzimu ¢&i zimy
S moznymi vyznamnymi negativnimi makroekonomickymi dopady, CNB by mohla se zvy$enim sazeb pockat aZ do konce roku.

Postupné zvySovani sazeb ¢ekame i pro roky 2022 a 2023, kdy by sazby mohly jit nahoru tempem 2-3 zvySeni ro¢né. Hlavnim
d@ivodem bude proinflaéni vyvoj v eské ekonomice. Pokud by CNB nezvy$ovala sazby dostateéné rychle, inflace by mohla, podobné
jako v nedavné dobé, relativné vyznamné presahnout horni hranici toleranéniho pasma (3 %) kolem inflaniho cile. Pro konec roku
2023 ¢ekame repo sazbu na 2 %, coz je ale stale pod jeji rovnovaznou hladinou, kterou odhadujeme na 2,25 %.

, Hlavni sazba éNBI t]rokpvé sazby IéNB‘a 3M PRIBOR

2. T T T T T 2.5 T T T
m—2\W repo
A | —#—3M PRIBOR .
175
5 150 B 8
(=1
S
- L 1 i i
0L 0.5 |
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
26.3. 7.5, 246. 6.8. 239 511 17.12. 4.2. 243. B85 236. 58. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zdroj: Ceska narodni banka, Ceska sporitelna (Gervené je progndza CS) Zdroj: Ceska narodni banka, Bioomberg, Ceska sporiteina
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EUR/CZK, USD/CZK

Kurz koruny by mél ve druhém dctvrtleti po Prognoza CS (konec roku)
zlepsSeni pandemického vyvoje posilit zpét na
hladiny dosazené pred vyhlasenim lockdownu.
Ve druhé poloviné letoSniho roku a také v letech
2022-23 bude koruna postupné silit, kdyz
hlavnim déivodem budou rostouci sazby CNB.

2019 2020 2021 2022 2023
EUR/CZK 25,42 26,24 25,36 24,71 24,24
USD/CZK 22,69 21,47 21,03 20,25 19,87

Zdroj: Ceské narodni banka, Bloomberg, Ceské sporitelna

EUR/CZK: Koruna nedavno oslabila zpét nad hladinu 26 Ké&/euro, kdyz za tim stalo zavedeni lockdownu, které trhy vnimaiji jako
faktor, ktery mize posunout prvni zvy$eni sazeb CNB dale do budoucna. K tomu jsme nicméné mirné skepticti, kdyz dle nas toho
z pohledu budouciho vyvoje ekonomiky lockdown aZ tolik nezménil, protoze CNB by i tak vzhledem k pandemickému vyvoji
pravdépodobné vyckavala. Celkové tak vnimame aktualni vyvoj na koruné jen jako doCasny $ok a po skonceni nejpfisnéjsich
restriktivnich omezeni by koruna méla posilit zpét k hladinam, kde se nachazela pfed vyhlasenim lockdownu. Vzhledem k aktualnimu
vyvoji se neda vyloucit, Ze by to mohlo byt az béhem dubna.

Ve zbytku letoSniho roku a nasledné i ve dvou pfistich letech by koruna méla postupné posilovat. Prvnim faktorem bude vySSi
Tento vliv jiz ale nemusi byt tak silny, kdyZz ke zlepSeni nalady na trzich dochazelo od zavéru lofiského roku. Druhym a
nejpodstatnéjsim vlivem bude postupné zpfisfiovani ménové politiky CNB. A tfetim faktorem pak bude obnoveni ekonomické
konvergence ¢eské ekonomiky smérem k vyspélym zemim eurozény. Tento vliv bude pusobit spiSe aZ v pristich letech a jeho dopady
do kurzového vyvoje budou mirn&jsi z divodu vyséiho cenového riistu v CR oproti eurozéné (rist inflaéniho diferencialu).

USD/CZK: Koruna k dolaru v poslednich tydnech oslabila, kdyz k tomu pfispélo jak oslabeni koruny k euru, tak pfedevsim i silici dolar

Tento vyvoj by se ale béhem druhého Ctvrtleti mél zastavit a koruna se vratit na posilujici trend i k americkému dolaru. Vedle vySe
zminénych dlvodl posilujici koruny k euru za tim bude stat i stagnace a nasledna korekce na kurzu EUR/USD, kdy by euro mélo
zacit velmi zvolna korigovat zpét k hladiné 1,20 a pak v nasledujicich letech dale k 1,22. Rizika a s nimi i mozna volatilita mohou byt
ale na dolaru i nadale vys$si, kdyz pfipadny vyraznéjsi narUst inflace v USA ¢&i pomalej$i oZiveni v EMU by posunuly dolar oproti nasi
progndéze na silngjsi hladiny.
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DileZitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se dopliiuje
natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technickd opatfeni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investicni strategii a pro uverejriovani konkrétnich zajmG nebo upozorfiovani na strety
zajm, jsou k dispozici na webovych strankdach tviirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spotitelny. P¥imy odkaz na
dokument s duleZitymi upozornénimi naleznete zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuéeni je k dispozici
v Mésicnich strategiich, které jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.

Tviircem dokumentu je Ceska Spofitelna, Sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00
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