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Shrnuti progndzy

Produkce svétové ekonomiky se letos znacéné propadne. V porovnani
predevsim s obdobim 2008-09 je ale tato krize jina v tom, Ze jeji pficina
je vnégjsi (koronavirus). V obdobi 2008-09 lezely v pficiny krize ve
finanénim sektoru a to pak nasledné recesi vyrazné prohloubilo a oddalilo
oziveni. Naopak ekonomické oziveni po krizich z vnéjsich pficin byva
relativné rychlé (tvar ,V“ nebo ,U“). To potvrzuji rGzné predstihové
ukazatele, které jiz nyni naznacuji zlepseni ekonomické situace.

Ceska ekonomika se letos propadne o 7 %, kdy? k tomu pfispéje jak
domaci, tak i zahrani¢ni poptavka. Zhruba od poloviny letoSniho roku jiz
ale dochazi k pozvolnému oziveni, které vyraznéji zesili v pristim roce. Rlst
HDP zlstane pfiznivy i vroce 2022, kdy se Ceska ekonomika vrati na
predkrizovou UGroven (dosahne predkrizové Grovné redlného HDP).

Situace na trhu prace se zhorsi, kdyZ vzroste mira nezaméstnanosti
a zpomali mzdovy rlist. Pred krizi ale v ceské ekonomice byl znacny previs
volnych pracovnich mist nad poétem dostupnych uchazect o zaméstnani.
Ten pres lehké snizeni stale trva a bude tak narlist miry nezaméstnanosti
brzdit. Trh prace se navic zacne od zavéru roku 2021 znovu zlepSovat.

Inflace sice zpomali a dostane se na zacatku pristiho roku pod inflacni cil,
nicméné tento vyvoj bude jen do¢asny. Spolu s opétovnym ozivenim vyvoje

ekonomické aktivity bude od druhé poloviny pFistiho roku postupné
dochazet k obnoveé inflacnich tlakd.

Vzhledem k vyvoji inflace, pozvolnému oZiveni Ceské ekonomiky
a kvétnovému poklesu sazeb o 75 bazickych bodl jiz dalsi zménu sazeb
CNB letos neéekame. Prvni zvySeni sazeb ofekavame v srpnu 2021, a to
predevsim z dlvodu opétovného zesileni inflaénich tlak(l. Zalezet ale bude
na situaci okolo koronaviru a jeho ekonomickych dopad.

Vyvoji kurzu koruny nedavno prospél zlepseny sentiment na trzich a ta tak
k euru posilila. K posileni koruny by mélo dojit také ve druhé poloviné
letoSniho roku, kdyzZ se do kurzového vyvoje prenese ekonomické oziveni
ve svété a s nim souvisejici dalsi zlepSeni sentimentu na trzich. V pfistich
dvou letech bude koruna k euru postupné silit, kdyz timto smérem bude
pUsobit rist sazeb CNB a obnovena konvergence Geské ekonomiky

z vyspélym zemim zapadni Evropy.

Rizika prognozy jsou obousmérna, nicméné vychylena jsou smérem dolu.
Dalsivina ¢i viny pandemie, pokud by byly opét spojeny s omezenim chodu
ekonomik, by zhorSily rist HDP v letoSnim i pfiStim roce. Kurz by v takové
situace velmi rychle oslabil a na slabsich hladinach by zUstal po nékolik
mésic. CNB by na zhorseni makroekonomického vyvoje pravdépodobné
reagovala poklesem sazeb a pfipadné i zavedenim nékterého

nekonvencniho nastroje, pokud by to situace vyzadovala.


http://www.csas.cz/eu
http://www.investicnicentrum.cz/
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Ekonomicka aktivita a ceny 2017 2018 2019
Predpoklady zahrani¢niho vyvoje

Eurozéna: HDP (stalé ceny, %) 2.7 1.9 1.2
Eurozéna: Mira nezaméstnanosti (primér, % ) 9.1 8.2 7.6
Eurozéna: CPI inflace (% ) 1.5 1.8 1.2
USA: HDP (stalé ceny, %) 24 29 23
USA: Mira nezaméstnanosti (prameér, % ) 4.3 3.9 3.7
USA: CPl inflace (%) 2.1 2.4 1.8
Prognéza pro CR

Nabidka a poptavka (stalé ceny, v %)

HDP 4.5 2.8 25
Spotfeba domacnosti 44 31 3.0
Spotieba vlady 1.3 3.4 2.6
Celkové investice 4.3 5.5 3.3
Fixni investice 4.0 7.5 2.7
Vyvoz zbozi a sluzeb 7.1 44 1.0
Dovoz zbozi a sluzeb 6.3 59 1.5
Prlimy slova produkce 6.7 3.1 -0.4
Maloobchodni trzby 5.9 5.0 4.8
Prispévky k rustu realného HDP (procentni body)

Spotfeba domacnosti 2.0 1.5 14
Spotfeba vlady 0.2 0.6 0.5
Fixni investice 1.0 1.9 0.7
Zména stavu zasob 0.2 -0.4 0.2
Cisty export 1.1 0.8 0.3
Nominalni HDP

HDP (mld.) 5054 5330 5655
HDP (%) 6.0 55 6.1
Verejné rozpocty

Statni rozpoCet (mld K&) -6.2 29 .0
Saldo verejny ch rozpodtl (% HDP,ESA2010) 1.6 1.1 0.6
Dluh vladniho sektoru (% HDP) 34.6 326 30.8
Mira nezaméstnanosti (CSU, %) 2.9 2.3 2.0
Podil nezaméstany ch osob (MPSV, %) 4.2 3.2 2.8
Nominélni mzdy (% ) 6.7 8.2 6.4
Redlné mzdy (% ) 4.3 6.0 3.6
Ceny

CPI inflace (%) 24 22 2.8
Jédrova inflace (% ) 24 21 27
Ceny primyslovych vyrobed (% ) 1.8 2.1 26
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Finanéni trhy 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Predpoklady zahrani¢niho vyvoje (ro€ni primeéry)

ECB hlavni sazba (primér, % ) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ECB depozitni sazba (prdmér, % ) -0.40 -0.40 -0.43 -0.50 -0.50 -0.50
3M EURIBOR (%) -0.33 -0.32 -0.36 -0.38 -0.40 -0.38
Federal Funds Target Range (horni, % ) 1.10 1.91 2.28 0.54 0.25 0.50
EUR/USD 1.13 1.18 1.12 1.1 1.15 1.19
EUR/GBP 0.88 0.88 0.88 0.87 0.84 0.82
Predpoklady zahrani¢niho vyvoje (konec obdobi)

ECB hlavni sazba (konec obdobi, % ) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ECB depozitni sazba konec obdobi, % ) -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
3M EURIBOR (%) -0.33 -0.31 -0.40 -0.40 -0.40 -0.24
Federal Funds Target Range (horni, % ) 1.50 2.50 1.75 0.25 0.25 0.75
EUR/USD 1.20 1.15 1.12 1.14 1.16 1.20
EUR/GBP 0.89 0.90 0.85 0.85 0.83 0.82
Penézni a kapitalovy trh (roéni priméry, %)

2W repo sazba 0.17 1.06 1.92 0.77 0.38 1.02
3M PRIBOR 0.41 1.27 212 0.85 0.50 1.14
6M PRIBOR 0.48 1.36 2.16 0.87 0.59 1.26
12M PRIBOR 0.45 1.48 2.25 0.94 0.82 1.47
2Y dluhopisy -0.20 1.06 1.57 0.61 0.57 1.25
5Y dluhopisy 0.20 1.48 1.42 0.87 1.06 1.58
10Y dluhopisy 1.06 2.02 1.61 1.13 1.27 1.69
Penézni a kapitalovy trh (konec obdobi, %)

2W repo sazba 0.50 1.75 2.00 0.25 0.75 1.25
3M PRIBOR 0.75 2.01 2.18 0.34 0.83 1.41
6M PRIBOR 0.84 207 2.22 0.36 0.90 1.52
12M PRIBOR 0.96 2.21 2.27 0.50 1.13 1.76
2Y dluhopisy 0.27 1.55 1.66 0.22 0.91 1.54
5Y dluhopisy 0.78 1.79 1.29 0.76 1.25 1.75
10Y dluhopisy 1.67 2.01 1.56 1.07 1.40 1.83
Ménové kurzy (rocni primeéry)

EUR/CZK 26.33 25.65 25.67 26.34 25.63 24.99
USD/CZK 23.38 21.74 22.93 23.65 22.31 21.09
GBP/CZK 30.08 28.99 29.28 30.27 30.68 30.37
CHF/CZK 23.73 22.22 23.08 24.63 23.07 20.55
PLN/CZK 6.19 6.02 5.97 5.93 5.86 5.85
HUF/CZK 8.51 8.05 7.89 7.61 7.50 7.47
Ménové kurzy (konec obdobi)

EUR/ICZK 25.51 25.72 25.42 26.10 25.24 24.78
USD/CZK 21.29 22.43 22.69 22.98 21.80 20.63
GBP/CZK 28.74 28.60 30.07 30.56 30.59 30.16
CHF/CZXK 21.82 22.84 23.44 2417 21.76 19.81
PLN/CZK 6.11 6.00 5.98 5.85 5.88 5.82
HUF/CZK 8.21 8.01 7.69 7.54 7.53 7.4
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STRANAS EKONOMICKE A STRATEGICKE ANALYZY CES KA 5

spofitelna



EKONOMICKY CTVRTLETNIK 2Q/2020

Svétova ekonomika

Svétova ekonomika se jiz zacala pozvolna Svétova produkce
ozivat. | tak ale jeji HDP letos vyrazné propadne. st 5.4
PFisti rok ale naopak produkce poroste, k cemuz 4135 35 38 35 34 59 36 29
prispéje oziveni jak ve vyspélych, tak = :
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Zdroj: Me zinarodni ménovy fond

Svétova ekonomika se jiz oziva: Vyvoj svétové ekonomiky bude letos vyrazné ovlivnén pandemii koronaviru a s ni souvisejicim
propadem poptavky a zhorSenim situace na trzich prace. Propad svétového HDP by mél letos dosahnout zhruba -5 %. To je nicméné
ovlivnéno vyvojem v prvni poloviné roku (napfiklad eurozéna poklesla v 1Q mezictvrtletné o 21 %); aktualné jiz svétova ekonomika
postupné prechazi do faze pozvolného oZiveni, které by mélo zesilit ve druhé poloviné leto$niho roku a predevsim pak v roce pfistim.

Krize ve tvaru ,,V“ nebo ,,U“: V porovnani s obdobim let 2008-09 je tato krize jina. Tehdy byla krize zplUsobena riznymi
makroekonomickymi problémy a vyrazné zesilena potizemi finanéniho sektoru, které jeji dno prohloubily a vyznamné oddalily fazi
oziveni. Navic fiskalni politika byla tehdy v fadé zemi prili§ restriktivni, coz také nepfispélo k rychlému znovunastartovani
ekonomického ristu. Soucasna krize ma naopak zcela vnéjsi pficinu (koronavirus), coz po skonceni krize byva obvykle rychle
vystiidano ozivenim rustu. V tomto ohledu zafunguje odloZena spotfeba domacnosti, kdy v okamziku zvySeni pocitu bezpeci zacnou
domacnosti uskutecriovat nakupy zbozi, které béhem krize odlozily. A podobné to bude u investic firem (pokles nejistoty).

Rizika: Pokud by nastaly dal$i viny pandemie, ozZiveni by se mohlo oddalit. Staty nicméné deklaruji vySsi pfipravenost na takovouto
situaci a tak by pravdépodobné nemuselo byt nutné znovu uzavfit zna¢nou ¢ast ekonomik. Jinymi slovy by dopad mél byt daleko
mensi v porovnani se situaci z prvni poloviny letoSniho roku. Navic ani mozné pfichody dalSich vin pandemie neméni nic na tom, ze
po skonceni krize mze byt oZiveni velmi rychlé. | negativni scénare tak pracuji s pevnéjSim ozivenim béhem jiz pfistiho roku.

, Riist HDP (4Q 2018 - 1Q 2020) Riist HDP (4Q 2018 - 1Q 2020)
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Eurozona

LetoSni pokles HDP eurozony bude vyrazny. 2018 2019 2020 2021 2022
ACkoliv jiz pomalu dochazi ke zlepSeni  Eurozéna: HDP 1,9 1,2 -8,6 51 2,5
ekonomického vyvoje, na trhu prace a vinflaci  Eurozona: Mira nezam.* 8,2 7,6 84 9,7 9,0
se bude situace jesté néjakou dobu zhorSovat. Eurozéna: Celkova inflace 18 1,2 04 11 1,7
Eurozona: Jadrova inflace 1,0 1,1 0,6 1,1 1,7
Némecko: HDP 1,5 0,6 -6,0 4,2 2,4
Némecko: Mira nezam.* 3,3 3,2 4,0 4.8 4,3
Némecko: Celkova inflace 1,7 15 0,8 1,4 1,9
Némecko: Jadrova inflace 1,4 13 0,9 1,2 2,1

Zdroj: Eurostat, Ceska spotfitelna (* roéni praméry)

HDP: V letoSnim roce si eurozdna projde vyraznym propadem ekonomické aktivity, ktery bude vystfidan ozivenim béhem pfistiho
roku. Letodni pokles bude relativné hluboky, kdyZ k nému vedle omezeni chodu ekonomik b&hem pandemie pfispéje také negativni
vyvoj v cestovnim ruchu, ktery na jihu eurozény tvofi nemalou ¢ast HDP. Navic je vedle toho krizi silné zasaZen také automobilovy
primysl, ktery se bude ozivat pomaleji oproti méné procyklickym odvétvim. Po odeznéni pandemie by ale jiz pfisti rok méla byt
evropska ekonomika ve fazi pevnéjsiho oziveni, ke kterému pfispéje jak domaci poptavka (odlozena spotfeba a investice), tak i
obnoveni zahrani¢ni poptavky. Ve sméru riistu bude plsobit také fiskalni balik, ktery evropské zemé planuji na obnovu vynaloZzit (v
dobé psani tohoto textu nebyl jeSté schvalen, nicméné celkové ¢ekame, Ze po zménach v blizké budoucnosti nakonec projde).

Trh prace: Recese evropské ekonomiky se zatim na trhu prace projevuje spiSe mirné. To je dano na jedné strané zpozdénim mezi
vyvojem HDP a mirou nhezaméstnanosti a na strané druhé také vladnimi programy na zachovani zaméstnanosti. Dopad krize z prvni
poloviny roku se tak na trhu prace projevi az na konci léta a pfedevsim pak na podzim, kdy mira nezaméstnanosti bude rust. K jejimu
poklesu dojde az b&hem roku 2022.

Inflace: Inflace v eurozéné je dlouhodobé nizka a vyvoj v prvni poloviné letoSniho roku ji dale srazil smérem k nule. Vzhledem
k Utlumu sektoru sluzeb dojde k dalSimu zpomaleni jadrové inflace, které se prenese i do inflace celkové. | pfes pozvolné ekonomické
oziveni zlstane inflace v blizkosti nuly az do zhruba poloviny pFistiho roku a az poté za¢ne pozvolna rust. K inflaénimu cili ECB se
inflace pfiblizi az v roce 2022, i tak ale zlistane lehce pod nim.
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USA

Pokles americké ekonomiky bude v porovnani 2018 2019 2020 2021 2022
s eurozonou nizsi, kdyz k tomu prispéje rychlejsi  HDP 2,9 2,3 5,6 4.8 2,9
pokrizové oziveni. BEhem ného bude klesat mira  Mira nezaméstnanosti* 3,9 3,7 9,2 5,8 39
nezameéstnanosti a porostou inflacni tlaky. CPI celkova inflace 2,4 18 11 13 2,1
PCE celkova inflace 2,1 1,4 0,7 1,1 2,1
PCE jadrova inflace 2,0 1,6 0,8 1,2 2,1

Zdroj: FRED, Ceska spotfitelna (* roéni praméry)

HDP: V USA hraje klicovou roli spotfeba domacnosti, ktera tvofi zhruba 70 % HDP. Béhem viny pandemie a restriktivnich opatfeni
doslo k vyraznému propadu domaci poptavky, k némuz pfispél i vyvoj na trhu prace. To se promitne do leto$niho vyvoje HDP, které
se tak snizi o zhruba 5 %. V porovnani s eurozénou pljde nicméné o mensi pokles, protoZze pandemie nastoupila v USA pozdéji a
oziveni bude rychlej$i (obnoveni spotfeby). Sou¢asna data totiz ukazuji na obnoveni ochoty domacnosti nakupovat, coz bude
relativné rychle vytahovat spotfebu domacnosti nahoru. Stejnym smérem bude pUsobit i vyvoj na trhu prace a obnoveni investic firem.
Americka ekonomika by tak mohla predkrizové trovné HDP dosahnout jiz v pfistim roce (Evropa az v roce 2022).

Trh prace: Trh prace v USA je znac¢né flexibilni. B€hem krize tak zaméstnavatelé neméli problém propustit pracovniky a oficialni mira
nezaméstnanosti stoupla na zhruba 15 % (skutecna mira nezaméstnanosti byla nicméné az kolem 20 %). Aktualné jiz ale dochazi
k poklesu miry nezaméstnanosti a ten ve druhé poloviné roku dale zesili, kdyZz s rlistem domaci poptavky zaméstnavatelé dfive
propusténé pracovniky znovu pfijmou. Pokles miry nezaméstnanosti bude pokracovat i v dalSich dvou letech, kdy by se americka
ekonomika méla vratit ke slusnému rdstu readlné ekonomické aktivity.

Inflace: Krize se promitla do inflace, ktera znatelné zpomalila. S postupnym ozZivovanim vyvoje ekonomické aktivity se budou
obnovovat také inflacni tlaky a proinflacnim smérem bude pUsobit i situace na trhu prace. Vzhledem ke zpozdéni mezi vyvojem reainé
ekonomické aktivity a inflace dojde ke zvyseni inflacnich tlaka ve vétsi mife az b&éhem pfistiho roku a vyrazné pak v roce 2022, kdy
by se do inflace mélo pfenést pevnéjsi ekonomické oziveni z roku 2021. To bude hlavnim divodem, pro¢ bude muset zac¢it FED
zvySovat sazby dfive, nez v tuto chvili éeka. Pokud by FED zacal zvySovat sazby pozdé, inflace cil v roce 2022 prestreli.
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ECB, FED, EUR/USD

FED by mohl sazby zvysit zhruba v poloviné roku 2018 2019 2020 2021 2022
2022. ECB s velkou pravdépodobnosti pozdéji.  ECB: Hlavni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Euro bude kdolaru v prfistich dvou letech  ECB: Depozitni 040 -043 050 050  -0,50
pozvolna posilovat; tato rychlost ale nebude  3M EURIBOR 032 -036 038 -040 -0,38
vyrazna. FED: Horni limit pasma 1,91 228 054 025 050

3M LIBOR USD 231 233 070 038 071

EUR/USD 1,18 1,12 1,11 1,15 1,19

Zdroj: Bloomberg, Ceské spofitelna (vse roéni priméry)

ECB: Evropska centréini banka nedavno navysila program nakupu aktiv o 600 mld euro na celkovy objem ve vysi 1,35 mid euro.
Vedle toho doslo k prodlouzeni nakupu aktiv do poloviny pfistiho roku. V reakci na utlumeni vyvoje ekonomické aktivity pfipravila ECB
také programy na podporu likvidity bank. Pro zbytek letoSniho roku jiz dalSi uvolnéni ménové politiky neCekame, kdyZz by mélo
dochazet k pozvolnému oZiveni domaci i zahrani¢ni poptavky. V pfistim roce skon&i program nakupt aktiv; k prvnimu zvySeni sazeb
ale pravdépodobné do konce roku 2022 nedojde. Pokud by se vyvoj HDP dale zhorsil (alternativni scénar), ECB by mohla QE rozSifit
a dale navysit programy na podporu likvidity finanéniho sektoru. DalSi snizeni sazeb by ale nemélo pfili§ smysl.

FED: Sazby v USA jsou na technické nule (pasmo 0,00-0,25 %) a FED rozjel ve vétSim méfitku QE. Vyrazné uvolnéni ménové politiky
pomUze americké ekonomice tlumit propad HDP a nasledné pfispéje k nastartovani ekonomického ristu. S postupujicim obnovenim
domaci poptavky a lepsi situaci na trhu prace budou silit i inflacni tlaky. Z tohoto divodu ¢ekame, Ze FED zvysi sazby zhruba
v poloviné roku 2022 tak, aby se inflace nedostala vyraznéji nad inflacni cil. V tomto ohledu se li§ime od aktualniho pohledu
predstaviteld FEDu, ktefi ¢ekaji stabilni sazby do konce roku 2022. JiZ nejednou v minulosti ale dokazali pfedstavitelé FEDu svUj
pohled flexibilné otocit, a proto jejich sou¢asna oCekavani nejsou az tak pevnym argumentem pro prognozu.

EUR/USD: Kurz eura k dolaru v nedavné dobé relativné silné posilil, kdyZ se z hladiny 1,08 posunul zhruba na hladinu 1,13. Ddvodem
byl optimismus na trzich, vy$e planového fiskalniho stimulu v EU (byt zatim neschvaleného), kterou trhy vnimaji jako pfinosnou
z pohledu budouciho ozZiveni, a dale aktualni situace v USA (vysoka nezaméstnanost, pokracuji pandemie a holubi¢i FED). Pro zbytek
letoSniho roku jiz dal$i vyraznéjSi posileni eura neCekame, kdyz v USA se postupné ekonomicka i epidemiologicka situace zlepsi,
coz posilovani eura zabrzdi. V pfiStich dvou letech by euro mélo k dolaru pozvolna posilovat. Tato rychlost ale nebude vyrazna.
Jednak za tim bude stat nejistota na trzich (obavy z dopadud zadluzeni jizniho kfidla eurozény) a dale pak ménova politika, kdyz FED
zacne zvySovat sazby s velkou pravdépodobnosti daleko dfive nez ECB. Navic rychlost zvySovani sazeb v USA muze byt z divodu
obnovy inflacnich tlakl vy$Si, nez trhy nyni cekaji.

5 Urokové sazby v eurozéné 5 Hlavni sazba FEDu (horni limit pasma)
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Ceska ekonomika: HDP

HDP se letos vyrazné propadne. Aktualné jiz ale 2018 2019 2020 2021 2022

dochazi k postupnému ozZiveni vyvoje  HDP (%) 2,8 2,5 7,0 4,5 4,2

ekonomické aktivity, které dale zesili v priStim -z toho (v proc. bodech)

roce. Spotieba domacnosti 1,5 1,4 2,4 1,9 1,6
Spotieba viady 0,7 0,5 1,9 0,2 0,4
Celkové investice 1,4 0,9 4,2 1,7 1,4
Cisty vyvoz -0,8 0,3 2,3 0,7 0,8

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Ceska spotitelna

2020: Ceskéa ekonomika se letos propadne o 7 %, kdyZ k tomu vyraznou mérou pfispéje omezeni vyroby z divodu sniZeni poptavky
a restriktivni opatfeni béhem prvni poloviny roku. Od tfetiho Ctvrtleti letoSniho roku by jiz ale mélo dochazet k pozvolnému rustu jak
domaci, tak i zahrani¢ni poptavky a HDP tak mezictvrtletné poroste (meziro¢né se budou negativni hodnoty snizovat). Na druhou
stranu ale bude v druhé poloviné letoSniho roku brzdit rychlost oZiveni velky podil automobilového primyslu v ¢eské ekonomice.
Automobily jsou totiz silné procyklickym sektorem a poptavka po nich se zvy$uje po krizich pomaleji. Nicméné aktualni data z Ciny
naznacuji obnoveni poptavky jiz i po autech, a proto by tento vliv mél byt jen doCasny.

2021: V pristim roce by ekonomické oziveni mélo byt pevnéjsi a ekonomika se postupné vracet na pfedkrizovou urover HDP (té bude
dosazeno nicméneé az v roce 2022). K tomuto vyvoji budou pfispivat vSechny slozky HDP, kdyz se zvysi jak domaci, tak i zahrani¢ni
poptavka. V okamziku, kdy se snizi riziko pramenici z koronaviru, se totiz vyrazné zvysi chut domacnosti nakupovat a firem investovat,
coz potahne nahoru nejen spotiebu a investice, ale také exporty (k podobnému oziveni dojde i v eurozong).

2022: HDP poroste také v roce 2022, kdy ¢eska ekonomika dosahne predkrizové urovné HDP v realném vyjadreni. Vedle dalSiho
ZlepSeni sentimentu a vy$si zahraniéni poptavky bude ve sméru rastu HDP pUsobit také nutnost doCerpat prostredky ze sou¢asného
programového obdobi EU fondl. To bude zvySovat HDP v letech 2022 a 2023 podobné, jako tomu bylo v obdobi 2014-15.

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

Vyjma vladni spotreby v letoSnim roce ostatni 2018 2019 2020 2021 2022
slozky HDP poklesnou, kdyZz nejvice budou  Spotfeba domacnosti 3,1 3,0 -5,2 4,0 35
zasazeny investice. Spolu s ekonomickym  Spotfeba viady 9.4 81 152 45 30

- - NN . nominalni)*
ozivenim budou ale od pfristiho roku hlavni (

. . . . . Fixni investice 7,5 2,7 -16,3 4,7 6,0
slozKky prispivat smérem k rustu HDP. 5 .. .

Vyvoz zbozi a sluzeb 4.4 1,0 -10,7 9,0 8,8

Dovoz zbozi a sluzeb 5,9 1,5 -8,4 8,8 8,5

zdroj: Cesky statisticky tirad, Ceska spofitelna (* narozdil od ostatnich sloZek uvéadime
prognézu spotieby viady v béZnych cenach)

Spotieba domacnosti: Spotfeba domacnosti je oproti vyvoji investic nebo zahrani€niho obchodu méné procyklicka, a proto
nepoklesne letos tolik. Navic budou k ristu spotfeby domacnosti postupné pfispivat dva spolu souvisejici faktory. Prvnim je odloZzena
spotfeba, kdy domacnosti nakoupi ¢ast zbozi, které by za normalni situace nakoupily jiz v prvni poloviné letoSniho roku. Druhym
dlvodem bude trh prace, kdyz rist miry nezaméstnanosti bude relativné mirny. Na druhou stranu ale budou v leto$ni roce spotfebu
domacnosti pfedevSim po sluzbach brzdit obavy z koronaviru. V. momentg, kdy se toto riziko snizi, spotfeba se dale vyrazné zvysi. K
tomu ale dojde az v pFistim roce.

Vladni spotieba: Rlst vladni spotfeby bude letos velmi vyrazny, kdyz k nému pfispéje potfeba financovani zvySenych nakladi
spojenych s pandemii koronaviru a fiskalni programy na podporu ekonomiky. Expanzivni fiskalni politika ale zGstane i v pfistim roce.
V tom se budou totiz konat parlamentni volby a neda se ¢ekat, Ze by vlada pfed nimi zasadnéji omezila své vydaje. Oproti letoSnimu
roku bude nicméné rlst vladni spotieby v pfistich dvou letech nizsi.

Investice: Investiéni aktivita se letos vyrazné propadne, kdyz b&hem krize firmy odloZily z divodu znaéné nejistoty své investi¢ni
plany do budoucna. K oziveni investic bude dochazet jiz od poloviny letoSniho roku, nicméné v automobilovém sektoru vzhledem k
pozvolnému obnoveni poptavky bude oZiveni investic pomalejsi. To ovlivni i vyvoj v pfistim roce, kdy rist investic zesili az zhruba od
poloviny pfistiho roku.

Zahrani¢ni obchod: Béhem krize vyrazné propadl zahrani¢ni obchod a navic pfispévek cistého vyvozu k rastu HDP spadl do

znacného zaporu. To bude platit i ve zbytku letoSniho roku z divodu jen pozvolného rlstu exportu v automobilovém sektoru. V pFistim
roce nicméné poptavka po ¢eskych exportech zesili a pfispévek Cistého vyvozu opét zacne plUsobit ve sméru rustu HDP.

8 Spotifeba domacnosti Spotieba vlady
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Trh prace

Situace na trhu prace se bude postupné 2018 2019 2020 2021 2022
zhorSovat, kdyZ bude rlist mira nezaméstnanosti ~ Mira nezaméstnanosti 2,3 2,0 3,1 4,9 4,3
a mzdovy rust zpomali. V pfipadé pramérnych  Podil nezam. osob 32 2,8 42 6,0 5,4
mezd ale dojde kjejich doGasnému rlstu  Nominalni mzdy 82 6,4 4,7 4,8 4,0
ovlivnéném statistickym vlivem spojenym  Realné mzdy 6.0 36 1,7 2,9 18
s rostouci nezaméstnanosti. zdroj: Cesky statisticky tifad, Ministerstvo préce a soc. véci, Ceské sporitelna

Nabidka a poptavka: Pred krizi byl v Ceské ekonomice velmi silny pfevis poptavky po novych pracovnicich nad jejich nabidkou. To
se zacalo pozvolna ménit az s nastupem pandemie (od bfezna), nicméné stale poptavka firem po novych pracovnicich zlstava
vysoka. To je jednim z dGvodu, pro¢ nec¢ekame vyraznéjsi narlist miry nezameéstnanosti, protoZze pracovnici propusténi z nékterych
sektorl si budou moci najit praci v jinych odvétvich.

Nezaméstnanost: Mira nezaméstnanosti se bude v nasledujicich mésicich zvySovat, kdyz ji v tuto chvili stale jesté brzdi vladni
podpora zaméstnanosti. Rist nezaméstnanosti tak nastane predevs§im az ve druhé poloviné leto$niho roku a na za¢atku roku 2021.
Od zhruba poloviny pfistiho roku se ale rist nezaméstannosti zastavi a pak s mirnym ¢asovym odstupem za¢ne nezaméstnansost
znovu klesat. K tomuto vyvoji bude pfispivat jak silnéjSi domaci, tak i zahranicni poptavka.

Mzdy: Rust mezd zagal zpomalovat jiz pred krizi, kdyz vyrazna pfedchozi tempa byla z pohledu firem dlouhodobé neudrzitelna. Krize
spojena s koronavirem mzdovy rlist dale zpomalila, protoZe firmy budou jednak po néjakou dobu ¢elit nejistoté a nebudou tak ochotné
mzdy vyraznéji zvySovat, a vedle toho se snizi také mzdové poZzadavky zaméstnancu, ktefi budou preferovat zachovani zaméstnani
a nebudou tak v ramci mzdovych vyjednavani pozadovat vyrazné navySovani mezd. Na druhou stranu ale budou data prGmérnych
mezd ovlivnéna statistickym efektem, kdyz budou propousténi predevSim pracovnici s podprimérnou mzdou. To pramér mezd
zbylych pracovnikd zvysi. Z tohoto divodu tak paradoxné riist primérné mzdy docasné zrychli. K opétovnému ozZiveni mzdové rlstu
bude dochazet od konce roku 2021. V datech primérnych mezd to ale nebude patrné hned, protoze vySe popsany statisticky vliv
bude pusobit v opaéném sméru (nabirani budou pracovnici s podpridmérnou mzdou).

so0 FOBet uchazedi o zamést. a volnd prac. mista . . 1Q/19 2Q/19 3Q/19 4Q/19 1Q/20
_ Uchazedi Mira nez.
é 500 Volna mista| - (ésﬁ) 20 2,0 21 21 2,0
g Nominal.
2 100 omina 6.8 6.4 6.3 6.2 51
B mzdy
£ 300 Realné 4,0 3,8 215 3,2 1,3
> mzdy
Z 200 Zdroj: Cesky statisticky trad, Ceské spofitelna
z
g 100

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

Zdroj Ministerstvo pracs a soc. vici, Ceska spoiteina

s Mira nezaméstnanosti 0 Primérné mzdy

—(CSU (15-64 let) s NOMiNAIN{
r —#—Redlné

75 == \lin. prace a soc. véci |

meziroéni rist v %

a2t

L L I L I L 1 L L 4 L L L s I L L L . L
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Ceshy statisticky iiad, Ministerstvo préce a soc. vici, Ceské spafitela Zoroj: Gesky statisticky Giad, Ceska sporiteina

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



EKONOMICKY CTVRTLETNIK 2Q/2020

Inflace

Inflace bude pozvolna zpomalovat, kdyz se na 2018 2019 2020 2021 2022

zacatku pristiho roku dostane mirné pod cil.  Celkova inflace 2,2 2,8 2,9 1,9 2,2

Spolu s ekonomickym oZivenim se ale inflaCni  Jadrova inflace 2,1 2,7 2,7 1,7 2.1

tlaky zaGnou jesté bé&hem piistiho roku  Ceny primysiovych 21 26 08 15 2.0
vyrobcu

obnovovat.

zdroj: Cesky statisticky tirad, Ceska spoitelna

Aktualné meziro¢ni inflace v Ceské ekonomice dosahuje 2,9 % a stale tak relativné vyrazné prevysuje inflacni cil (ackoliv se jiz vratila
alespon do toleranéniho pasma kolem néj). Ceny tahnou nahoru pfedevs$im potraviny a silna domaci poptavka spolu s pfiznivym
vyvojem na trhu prace z doby pfed nastupem krize. To je vidét predevSim na jadrové inflaci (3,3 %), ktera je nejvysSi za celou dobu
sledovani tohoto ukazatele (od roku 2007).

Vzhledem k silnému propadu ekonomiky a pozvolna se zvysSujici mife nezaméstnanosti bude inflace béhem dalSich mésicu dale
zpomalovat a na za¢atku pfistiho roku se dostane pod cil. Tento protiinflaéni viiv bude ale brzdén dvéma faktory. Prvnim jsou ceny
potravin, které jako celek stale rostou. Napfiklad chybéjici sezénni pracovnici v zemédélstvi v fadé zemi stoji za poklesem nabidky
ovoce a zeleniny a tim za rustem jejich cen. Druhym divodem je délka krize, ktera bude relativné mala a nepropiSe se tak vyraznéiji
do inflace. Navic vyssi vydaje vlady na podporu zaméstnanosti tlumi pokles pfijmi domacnosti. To zmirni propad ekonomiky a po
odeznéni krize pfispéje i k obnoveni inflacnich tlaku.

Inflace se bude pohybovat kolem 2 % i v roce 2022; to je ale podminéno tim, 2e CNB bude postupné& zvySovat trokové sazby a
rostouci inflaéni tlaky timto zptisobem brzdit. Pokud by CNB zaspala a zagala zpFisfiovat mé&novou politiku pozdé, inflace by se mohla
zvysit vyraznéji nad cil a opét se pohybovat se kolem 3 % tak, jak je tomu v soucasné chvili.
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Mé&nova politika CNB a Grokové sazby

Ve zbytku letodniho roku jiz zménu sazeb CNB 2018 2019 2020 2021 2022
neéekame. Z dlvodu obnovy inflaénich tlak(i ~ Roéni priméry:
ocekavame prvni zvySeni sazeb zhruba  -2Wrepo 1,06 192 077 038 1,02
v poloviné  pfistho  roku.  Rizika jsou -3MPRIBOR 1,27 212 085 050 1,14
obousmeérna. -12M PRIBOR 1,48 2,25 0,94 0,82 1,47
Konec roku:
-2W repo 1,75 2,00 0,25 0,75 1,25
-3M PRIBOR 202 218 033 082 1,40
-12M PRIBOR 221 227 051 114 1,76

Zdroj: Ceské nérodni banka, Bloomberg, Ceska spofitelna

Ve zbytku letodniho roku jiz zménu Urokovych sazeb neéekame. To ma nékolik divoddl. Zaprvé v kvétnu snizila CNB svou hlavni
sazbu o 75 bazickych bodu, kdyZ prognéza CNB poukazovala jen na 50 bodu. Jinymi slovy se CNB rozhodla dodat véti uvolnéni
meénoveé politiky, nez kolik bylo potfeba. Druhym ddvodem je oZiveni Ceské ekonomiky, ke kterému jiz zaCalo postupné dochazet.
A ackoliv nebude letos az tolik vyrazné (automobilovy prdmysl se bude ozivat pomaleji), zlepSovani ekonomického vyvoje nebude
vytvaret potfebu dalSiho snizeni sazeb. A tfetim dlvodem je vysoka inflace, ktera stale relativné vyznamné prevysuje inflacni cil
(acCkoliv se jiz vratila do toleran¢éniho pasma) a v budoucnu se vyrazné a dlouhodobé snizeni inflace neceka.

Prvni zvySeni sazeb ¢ekame zhruba v poloving pFistiho roku (srpen 2021). CNB totiz ciluje inflaci jeden rok dopiedu a v pristim 1ét&
se tak bude divat na inflani vyvoj v |été ¢i na podzim roku 2022. A v té dobé (2022) by jiz mélo byt po krizi a inflacni tlaky se postupné
zvy$ovat. CNB tak bude muset nastup inflace chytnout v&as, protoZe jinak by opét hrozilo vyraznéjsi zvyseni inflace nad cil. A v
postupném utahovani ménové politiky bude CNB pokradovat i v roce 2022. V tomto ohledu mlze byt dileZitd nedavna zkusenost
s velmi vysokou inflaci, ze které si CNB mUiZe vzit ponaudeni a pfi zvy$ovani inflaénich tlaku jit se sazbami razantné&ji nahoru.

Rizika jsou obousmé&ra. Pokud by se zhorsil ekonomicky vyvoj, CNB by $la pravdépodobné jesté v letodnim roce se sazbami na
5 bodu a pfidala néjaky nekonvenéni nastroj. Tomuto vyvoji se vénujeme v alternativnim scénafi. Pokud by se ale na druhou stranu
zlepsil rychleji vyvoj ekonomiky a sniZilo se riziko jejiho op&tovného zhorgeni, CNB by mohla zvysit sazby jiZ v prvni poloving pfistiho
roku. K tomu by ale musela mit vétsi jistotu, Ze jiZ nepfijde dal$i vina pandemie s vyraznymi negativnimi makroekonomickymi dopady.

Urokové sazby CNB a 3M PRIBOR

Hlavni sazba CNB

2.5 T 2.5
2.25 2W repo
2 2 2 2 2 =—&#—3M PRIBOR
2 A
1.75
4 1.50 o 1.5 1
a a 3
ES 1 E
LR = 4L
0.5H ] osl
0.25 0.25
0 L I L . I
26.6. 1.8. 259. 7.11. 18.12. 6.2 16.3. 26.3. 7.5. 24 6. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zdroj: Coska ndrodni banka Zdroj: Geski nérodni banka, Bloomberg, Ceskd sporileina
v s @
STRANA 14 EKONOMICKE A STRATEGICKE ANALYZY CESKA s

spofitelna



EKONOMICKY CTVRTLETNIK 2Q/2020

Vynosova krivka

Vynosy se zacnou vice zvySovat aZz v pristim roce, 2018 2019 2020 2021 2022
kdyZ ktomu prisp€ji predevSim zvySujici se  Roéni praméry:
sazby CNB a zlepSeny sentiment ve svétové  2YCZGB 1,06 1,57 0,61 0,57 1,25
ekonomice. 5Y CZGB 148 142 086 106 1,58
10Y CZGB 202 161 1,13 1,27 1,69
Konec roku:
2Y CZGB 155 166 022 091 4154
5Y CZGB 1,79 129 076 125 4,75
10Y CZGB 201 4156 1,07 1,40 1,83

Zdroj: Bloomberg, Ceské spofitelna
Aktualni vyvoj: Recese a na ni navazujici vyrazné snizeni sazeb CNB posunuly vynosovou kfivku dold. Polohu kfivky navic ovliviuji
ocekavani trhi ohledné budouciho vyvoje ménové politiky, kterd jsou dle nas v tuto chvili az pfili§ holubici, kdyz trhy ¢ekaji velmi
dlouhou dobu nizké sazby. To ovliviiuje i sklon kFivky, kdyZ jeji dlouhy konec je nyni relativné nizko. | tak ale po nastupu krize doslo
k otoceni sklonu vynosové kfivky z inverze do kladného sklonu, k €¢emuz pfispél odliv zahrani¢niho kapitalu.

K tomu by mohlo dojit skokové az v okamziku, kdy se snizi rizika dalSich moznych vyraznych negativnich makroekonomickych
dopadl pandemie a ze svétové ekonomiky budou pfichazet pfizniva Cisla. Z tohoto divodu ne¢ekame letos vyraznéjsi pohyb kfivky
smérem nahoru, ackoliv k drobné korekci by v druhé poloviné roku mohlo dojit (zlepSeny sentiment na trzich).

Prognéza pro roky 2021-22: Od pristiho roku &ekame postupné zpfisfiovani ménové politiky v eské ekonomice, kdyz CNB by mohla
trhy skokové zméni sva ocekavani. Vyraznéjsi posun kfivky nahoru ¢ekame v pfistich dvou letech, kdy se do vynosu propise (nami
odekavané) zvySovani sazeb CNB. Ve sméru vy$sich vynosl bude plsobit i vysoka emisni aktivita MF. Letos je totiZ vliv vy$$i emisni
aktivity MF brzdé&n moznosti spusténi QE, pokud by to CNB uznala za Zadouci. V pFistim roce by uz ale QE CNB pravdépodobné
nezavedla, protoZe ekonomika by méla byt z krize jiz venku a nachazet se ve fazi oziveni. Na druhou stranu se ale pfi rdstt vynosu
zvysi poptavka po dluhopisech, coz bude zvySovani vynosu brzdit. Sklon kfivky by mél zUstat v pFistich dvou letech kladny, nicméné
oproti aktualnimu stavu se kfivka zplosti. To bude pravé ovlivnéno zvySenou poptavkou jak rezidentd, tak i nerezidentd, pro které
budou vynosy vice atraktivni.

5 Vynosy vlad. dluhopisti (10Y) Viynosy vlad. dluhopisii (10Y)

Historicky wyvoj
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EUR/CZK, USD/CZK

Kurz koruny by mél dale posilovat. Ve druhé 2018 2019 2020 2021 2022
poloviné letoSniho roku ktomu prfispéje  Roéni praméry:

predevSim zlepSeny sentiment na trzich. Od - EUR/CZK 25,65 25,67 26,34 2563 24,99
pristtho roku bude koruna taZzena také  -USD/CZK 21,74 2293 2365 2231 21,09
zpFisfovanim ménové politiky CNB a obnovenou  Konec roku:

konvergenci Ceské ekonomiky kvyspélym - EUR/CZK 2572 2542 2610 2524 2478
zemim zapadni Evropy. -USD/CZK 22,43 22,70 22,98 21,80 20,62

Zdroj: Bloomberg, Ceské spofitelna

EUR/CZK: Spolu se zlepSenym sentimentem na trzich doSlo k posileni koruny, ktera se nyni pohybuje v blizkosti hladiny 26,70.
Druhym dGvodem, ktery stoji za siln&j$i korunou, je zména o€ekavani, kdy ¢ast trhu byla jesté donedavna ohledné budouciho vyvoje
ménové politiky v CR az piili§ pesimisticka (pokles sazeb na 5 bodtl a pak jejich dlouhodoba stabilita). Nyni se tato odekavani trhu
postupné méni smérem k vyssi pravdépodobnosti ponechani sazeb na stavajici urovni a jejich dfivéjSimu zvyseni.

Koruna by méla posilovat dal. Prvnim ddvodem bude pozvolné ekonomické oziveni, které se postupné prenese do vyssich inflanich
tlakl a nutnosti v€éasného zvySovani Urokovych sazeb. To zvys$i zajem investord o korunu. Druhym divodem bude dalSi zlepSeni
sentimentu na trzich, které bude stat za navratem &asti kapitalu, ktery po vypuknuti krize z ¢eské ekonomiky odtekl do bezpecnych
pristav(. Pro konec letoSniho roku posouvame nasi prognézu z 26,45 na 26,10. Rizika jsou obousmérna, kdyz hlavnim faktorem bude
vyvoj okolo koronaviru (pfipadna druha vina by korunu znovu do¢asné oslabila; po odeznéni pandemie muze koruna naopak posilit
rychleji).

USD/CZK: Koruna k dolaru zna¢né posilila, kdyz za timto vyvojem stalo jak posileni koruny k euru, tak i posileni eura k dolaru. Pro
nejblizSi obdobi je mozna lehka korekce, kdyz muze mirné posilit dolar k euru (zlepSeni ekonomické i zdravotni situace v USA). Ve
druhé poloviné roku bude ale koruna pokra¢ovat smérem k silnéjSim hodnotam, kdyz ji pomuze ozZiveni Ceské ekonomiky a zlepSeni
sentimentu ve svété. Posilovat by koruna méla i v nasledujicich dvou letech, ackoliv rychlost bude podstatné mirnéjsi (oéekavany rist
sazeb v USA a obavy o zadluzeni zemi na jihu eurozény budou tlumit oslabovani dolaru k euru).

28 EUR/CZK USD/CZK
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Verejné finance

Vyrazny narlst verejnych vydajd v letoSnim roce
se prenese do znacného nardstu dluhu k HDP.

Ten poroste také v prisStim roce.

Schodek statniho rozpoctu se v letoSnim roce prehoupne do vyrazného deficitu, ktery dosahne 500 mlid. Vedle zvySenych vydaja
spojenych s koronavirem za timto ¢islem stoji i pokracujici fiskalni expanze. To bylo vidét béhem prvnich dvou leto$nich mésict, kdy
jesté pred vypuknutim pandemie dosahl rozpocet relativné silného deficitu. Vzhledem k parlamentnim volbam, které se budou konat
pFisti rok, cekame pokracovani fiskalni expanze i v roce 2021, coz se projevi na mensim, ackoliv stale vysokém deficitu. Deficit pFisti
rok nicméné mize snizit skutecnost, Zze vlada mize ¢ast letoSniho deficitu pouzit jako rezervu a vyuzit tyto prostredky az pfisti rok.

Vysoky letosni schodek statniho rozpoctu se propiSe také do vyvoje vefejnych rozpoctu, které se propadnou do znaéného deficitu, a
také do vyvoje vladniho dluhu k HDP, kde dojde k relativné vyraznému zvyseni. | tak ale v porovnani s jinymi zemémi EU zlstava

podil dluhu Ceské republiky k HDP maly.

Dluh vladnich instituci
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2018 2019 2020 2021 2022
Statni rozpocet (mid.) -6,2 -28,5 -500 -120 -70
Saldo vef. rozpocti (%
HDP) 1,1 0,6 -5,9 -1,8 0,2
A 1l 0
::;n:)vladmho sektoru (% 325 308 389 406 39,7

Zdroj: Ministerstvo financi, Ceska spofitelna
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Pramysl, maloobchod a stavebnictvi

Primyslova produkce i maloobchodni trzby letos 2018 2019 2020 2021 2022
poklesnou. V maloobchodu ale nebude propad  Primyslova produkce 31 -0,4 -10,5 8,2 5,1
tak vysoky, kdyZ ve druhé poloviné roku budou  Maloobchodni trzby 5,0 4.8 1,5 51 3.6

domécnosti uskutedhovat odlozenou spotiebu. Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ceska spofitelna
Primyslova aktivita naopak vyraznéji ozije az

v pfistim roce spolu s rlstem poptavky po

autech.

Primyslova produkce: Vzhledem ke zna¢nému propadu zahrani¢ni i domaci poptavky a do¢asnému zastaveni vyroby v fadé
dllezitych firem béhem prvni poloviny roku primyslova produkce letos vyrazné poklesne. Od konce druhého ¢tvrtleti jiz ale podle
riznych predbéznych indikatord dochazi ke zlep$ovani vyvoje v ¢eském primyslu, kdyZz mezimési¢né by produkce méla rast
(meziro€né se zaporna tempa rastu snizuji). Rust prdmyslové produkce nicméné vyraznéji zesili az v pristim roce, kdy se pevnéjsi
rdst svétové ekonomiky projevi ve vyvoji zahrani¢ni poptavky po ¢eském exportu a z divodu zlepSeného sentimentu dojde i k oZiveni
poptavky po automobilech.

Maloobchodni trzby: Podobné jako u dalSich ekonomickych veli€in dojde za cely letoSni rok k propadu také u maloobchodnich trzeb.
V porovnani s primyslovou produkci nicméné nebude propad trzeb tak vyrazny, kdyz poptavka domacnosti se obnovi rychleji
(odlozena spotfeba) a maloobchod nebude tolik ovlivnén jen pozvolna ozivujici se poptavkou v autoprimyslu. Jen relativné mirny
nartst miry nezaméstnanosti bude také plsobit ve sméru obnoveni poptavky v maloobchodnim sektoru, ktera dale zesili v pFistim
roce.

Vybrana odvétvi primyslu (mzr., v %) Vybrana odvétvi maloobchodu (mzr., v %)
01/20 02/20 03/20 04/20 01/20 02/20 03/20 04/20
P?travinéfské 01 03 43 -10.4 Potraviny 2,7 1,6 3,4 -3,3
vyrobky ! ! ! ’ P
Nepotravinaiské
Chemicky -4,2 -1,9 -6,6 -15,9 e 8,0 7,2 12,2 -16,5
Vyroba plastd 0,5 1,9 -14,3 -48,0 =padiEt, 95 112 2199 2263
komunikaéni zaf. ! ’ ! !
74 q i B B B e
akladni kovy 53 4,3 5,5 20,1 dovr\‘/‘;ocl:;\;tpro 11,3 9,0 196 10,4
Pocitace a
elektronika 74 29 -183 01 — odévy, obuv 3,6 5,4 62,0 -81,0
Elektricka zafizeni -2,0 5,0 -11,9 -29,7 - prodeje pies 20,9 19,9 25,8 38,9
internet
Stroje a zafizeni -3,3 -3,9 -18,4 -29,5
Pohonné hmoty 1,9 -1,9 -15,5 -17,2
Motorova vozidla 3,9 3,5 -28,9 -80,1 Zdroj: Cesky statisticky ufad, Ceskd spofitelna (v rdmci nepotravindiského zboZi se fadky s prodeji
Vyroba elektfiny, 31 43 &3 5,8 paE/taiﬁ, vyrobk( pro domdcnost a odévi a obuvi tykaji specializovanych prodejen bez internetovych
plynu, tepla prodejt)

Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceskd spofitelna

Priimyslové produkce 0 Maloobchodni trZby
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Rizika a alternativy

Pokud by na podzim pfiSla dalsi vina pandemie, 2018 2019 2020 2021 2022
ktera by si vyzadala ploSnou karanténu, rist  -HDP 2,8 2,5 -10,3 0,4 7.8
HDP by se propad! vyrazné vice. CNB by sniZila - Mira nezaméstnanosti 2,3 2,1 3,6 6.8 6,7
sazby a kurz by znatelné oslabil. - Nominalni mzdy 8,2 6,4 4,6 8ig 35
Nezaméstnanost by prudce narostla. - Inflace 2,2 2,8 2,9 1,4 19
- Hlavni sazba CNB 1,06 1,92 0,69 0,05 0,15
- EUR/CZK 25,65 2567 26,73 26,62 2544

Zdroj: Cesky statisticky tifad, Bloomberg, Ceské spofitelna

Hlavnim rizikem prognézy je mozny pfichod dalSi viny &i vin pandemie, pokud by doslo znovu ke znaénym negativnim
makroekonomickym dopad(im. Na jednu stranu by jiZ jednotlivé zemé (véetngé CR) mély byt na takovou situaci daleko vice pfipraveny
(chytra karanténa, pouze lokalni restrikce), nicméné pfi vyrazné viné se dalsi uzavieni ekonomiky zcela vylougit neda, ackoliv je méné
pravdépodobny se situaci z bfezna ¢i dubna. Z tohoto diivodu vidime takovyto scénaf jako alternativu.

Pokud by pfisla na podzim dal$i vina a byla opét zavedena plo$na karanténa, rGst HDP v letoSnim by byl podstatné nizsi, kdyz by
opét doslo pfedevsim k propadu investic a zahrani¢niho obchodu, ale i spotfeby. Znacnym problémem by se nicméné stala i délka
krize, ktera by jiz méla vedle potizi pro vefejné finance i dal$i vedlejsi efekty jako zpfetrhani dodavatelskych fetézcu, dlouhodobou
nezaméstnanost, vyCerpani rezervnich prostfedkd firem apod. Negativni vyvoj by se tak pfenesl i do roku 2021, kdy by k oZiveni doSlo
az na prelomu druhého a tretiho Ctvrtleti pFistiho roku.

Trh prace by se vyrazné zhorsil, k Cemuz by pfispéla i skute€nost, Zze z pohledu vefejnych financi by se stala dalSi masivni podpora
zaméstnanosti problematicka a slozZité financovatelna (byt by kni v néjaké podobé pravdépodobné doslo). Krdstu miry
nezameéstnanosti by navic pfispélo i zhorSeni financni situace firem, kdy by pfi delSim Soku byly jiz firmy nuceny masivné propoustét.
Mira nezaméstnanosti by tak velmi vyznamné vystielila nahoru a dale by se snizZil mzdovy rist.

Vzhledem ke zpomalujici inflaci by CNB pravdé&podobné rychle sniZila sazby na 5 bazickych bodl (technickou nulu) a pFipadné
prihodila i néktery z moznych nekonvenénich nastrojl, pokud by to povazovala za vhodné. V tomto ohledu by ale zaleZelo na dané
situaci, protoZe kurz by z diivodu vyrazného zhoréeni sentimentu oslabil i bez zasahu CNB a na slab$ich hladinach by z(stal po fadu
mésicu. K prvnimu zvySeni sazeb by nedoslo pfed koncem roku 2022.

HDP 9 Mira nezaméstnanosti
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Urokové sazby CNB EUR/CZK

28

al.lematn.va" 275k
zakl. scénar

27+

26.5

26

255+

25T

alternativa

/ 5T | 2k, scBNSF
0 ‘ \ ‘ 2 I I I ] | | | | ‘ |
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zdroj: Ceska narodni banka, Bicomberg, Ceska sporitaina Zarof: Bloomberg, Ceski spaiteina
w rd .
STRANA 19 EKONOMICKE A STRATEGICKE ANALYZY CESI “ \ s

spofitelna



EKONOMICKY CTVRTLETNIK

Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:

CR, makroekonomicka prognéza
CR a bankovni sektor

CR, makroekonomicka analyza

Akciovy tym:

Head, Utilities, F&B, 02 CR
Svétové trhy, Philip Morris CR
Svétové trhy, Stock Spirits

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa
Nicole Gawlasova

Petr Bartek
Jan Safranek
Marek Dongres

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtdsova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/956 765 172
+420/956 765 456

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales
Institutional Equity Sales
Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr Holecek
Robert Novotny
Stanislav Snajdr

+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520

+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105

2Q/2020

investicnicentrum.cz

dnavratil@csas.cz

jpolansky@csas.cz
mskorepa@csas.cz
ngawlasova@csas.cz

@ Lﬁ%l .*Li @

........,__

Eis
o

=t et e

pbartek@csas.cz

jsafranek@csas.cz
mdongres@csas.cz

tkozelsky@csas.cz
thrtusova@csas.cz
radeknovak@csas.cz

pzahradnik@csas.cz

petrvalenta@.csas.cz
rnovotny@csas.cz
mplojhar@csas.cz

tpicek@csas.cz

ocech@csas.cz
mrizek@csas.cz
pholecek@csas.cz
rnovotny@csas.cz
ssnajdr@csas.cz

@Research_sporka

Debt Capital Markets Tomas Cerny +420/956 765 205 tcerny@csas.cz

Financovani a poradenstvi

Reditel Jan Seger +420/956 714 130 jseger@csas.cz
Syndikované a klubové financovani Zbynék Pela +420/956 765 963 zpela@csas.cz
Akviziéni financovani Petr Kaluzik +420/956 765 280 pkaluzik@csas.cz

+420/956 765 810
+420/956 714 020

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

apiskacek@csas.cz
ltomanova@csas.cz

Erste Group Research

Head of Group Research Friedrich Mostbdck +43 501 00 119 02 friedrich.mostboeck@erstegroup.com

Head of CEE Equities Henning Esskuchen +43 501 00 196 34 henning.esskuchen@erstegroup.com

akcie — realitni sektor Christoph Schultes

akcie — sektor telekomunikace Nora Nagy

akcie — sektor farmacie Vladimira Urbankova
akcie — sektor IT, primysl| Daniel Lion

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi Thomas Unger

Head of Major Markets & Credit Gudrun Egger

Head of CEE Macro / Fixed Income Research  Juraj Kotian

+43 501 00 115 23 christoph.schultes@erstegroup.com

+43 501 00 17 416 nora.nagy@erstegroup.com

+43 501 00 17 343 vladimira.urbankova@erstegroup.com
+43 501 00 174 20 daniel.lion@erstegroup.com

+43 501 00 173 44 thomas.unger@erstegroup.com

+43 501 00 119 09 gudrun.egger@erstegroup.com

+43 501 00 173 57 juraj.kotian@erstegroup.com

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stietu zajm0, 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 technicka opatieni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporucujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uverejriovani konkrétnich zajma nebo upozorfiovani na strety
zajm(, jsou k dispozici na webovych strankéch tviirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spotitelny. Pfimy odkaz na
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