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Uvodni shrnuti

Svaz priimyslu a dopravy CR (SP CR) pfipravil jarni predikci, kterd na zakladé dostupnych dat, préizkumd ¢i
Setteni SP CR odhaduje vyvoj kli¢ovych faktor( a ukazateltl pro rok 2023 a 2024. Ve svétle aktudlnich
nejistot (valka na Ukrajing, energeticka krize, zpomalovani rlistu rady svétovych ekonomik apod.) je obtizné
predikovat pfesny ekonomicky vyhled. Ceska ekonomika viak jiz prosla na konci minulého roku tzv.
technickou recesi a je pravdépodobné, Ze se bude letos pohybovat na hrané stagnace s rizikem
ekonomického poklesu.

Domacnosti i firmy se budou stale potykat s dopady vysoké miry inflace. Spotfebitellim klesaji jejich mzdy
v readlném vyjadreni a také fada podnik( letos ocekava pokles ziskll. V lednovém Setfeni Svazu pramyslu
firmy uvedly, Ze bude naroc¢né zisky udrzet, kde jejich udrzeni ¢i dokonce zvySeni ocekavala méné jak
polovina respondentu. Jednim z dlivod( je ochlazujici poptavka, v jejiz souvislosti je pro stéle vice firem
obtiznéjsi promitnout vysoké ceny svych vstupl do cen svych koneénych produktl. Mezi dalsi prekazky
patfi vysoké ceny energie ve srovnani s globalni konkurenci, nedostatek pracovnikll a nékteré firmy narazi
také napfiklad na vys$si ndklady na financovani ¢i zpozdéni v dodavkach nékterych vstupd.

Podniky loni ukazaly, Ze i pfes vysoké nejistoty a pretrvavajici kumulaci fady bariér dokazaly ¢asto udrzet
kladnou hodnotu meziro¢niho rlstu a pramysl jako celek zhruba vyrovnal prfedcovidovou Uroveri vyroby z
roku 2019. | proto vidime nadéji na moznost udrzeni kladné hodnoty vysledku ekonomiky, dalsi mésice vsak
nebudou pro podnikatele jednoduché.

Dle nasich modelovych propocttli na zakladé aktualnich informaci, prtizkumu a dat se odhad moZnosti
meziroéniho ristu redlného HDP CR pohybuje pro leto$ni rok ve vysi okolo 0,1 %, pro p¥isti rok pak ve
vysi cca 3,4 %. Odhad je vSak spojeny s fadou rizik - od zhorSeni ekonomického vyhledu v eurozéné az po
negativni zpravy, ty tak mohou vysledné hospodaiské vysledky dostat snadno do zapornych disel. S
ohledem na vysokou miru nejistoty predikce nepovazujeme za dileZitou hodnotu odhadu jako takovou,
ale spiSe popis trendu, souvislosti a rizik. | pFes nepfilis pozitivni prognézu vsak véfime, Ze se Ceska

vevs

ekonomika nynéjsi vyzvy zvladne stejné jako pfedchozi koronavirovou krizi.



Vychozi situace

Lonsky rok byl i pfes mnohé obavy zakonéen ekonomickym ristem. Vysledky okolo 2,4 % ristu HDP (tazené
predevsim investicemi, které vzrostly o 6,2 % a k vysledku pfispély 1,4 p. b.) byly oproti fadé prognoz

v pribéhu roku pomérné pozitivni, avsak v podstatné mite ovlivnény efekty nizké srovnavaci zakladny

z pfedchoziho ,covidového” roku a také odloZzenou spotiebitelskou poptavkou a investicemi firem z dob
pandemickych uzavérek. Vypuknuti valky na Ukrajiné zaroven vyhrotilo jiz tehdy objevujici se bariéry

v podobé rostouci miry inflace ¢i skokového ristu cen energie. Napr. dle srpnového Indexu primyslovych
vyrobcl vzrostly ceny elektfiny mezirocné o 65 % a ceny zemniho plynu dokonce o 111 %. To se dale
odrazelo do vysokych mér inflace a postupné do inflaénich ocekavani. Také plvodni oéekavani postupné
stabilizace dodavek vstupl narazilo na nové problémy spojené s valkou na Ukrajiné a sankcemi. Tyto
prekazky a dalsi nejistoty se pak zacaly projevovat na celkovém ekonomickém vykonu. V druhé poloviné
loriského roku zacalo hospodaistvi postupné zpomalovat, coz bylo patrné napf. z mezictvrtletnich poklest
HDP nebo ze soustavného poklesu rfady pridmyslovych sektord, zejména pak energeticky narocnych odvétvi.
Pesimisticka byla i o¢ekavani budouci vyroby & poptavky. Koncem roku se Cesko dokonce dostalo do tzv.
technické recese.

| pfes ochlazovani hospodarského ristu se nastésti nepotvrdily krizové scénare nedostatku nebo dalsiho
prudkého rastu cen zemniho plynu v pribéhu zimy. Diky pfistupu firem, ale i diky zasahu statu v podobé
zastropovani cen energie, Usporam, naplnénym zasobnikdm plynu a nakonec i kvili vcelku pFiznivému
pocasi se velkoobchodni ceny elektfiny a zemniho plynu (alespon zatim) stabilizovaly a dokonce zacaly
klesat. Stale ale v porovnani s globalni konkurenci zlstavaji v Evropé vysoké ceny energie Ci ceny nékterych
material(, coz zhorSuje napriklad atraktivitu pro dalsi investice.

Ekonomika jako celek nyni neni v pfilis dobré kondici a firmy ocekdvaji naro¢ny rok. Podniky avizovaly ve
spole¢ném Setfeni SP CR a CNB zkraje roku velmi opatrny vyhled investic a spi$e negativni predikci vyvoje
zakazek na dalsich 6-12 mésicl. Dle nedavného prizkumu pak pfiblizné polovina podnik( ocekava pokles
ziskd (v mensi mite ztratu) a druha polovina udrzZeni ¢i zvyseni ziskovosti. Pozitivnéjsi impulsy oproti zavérku
loriského roku ale nabizi indikatory jako zlepSeni prognézy HDP v Némecku s predpokladem mirného rastu
namisto propadu, ale také zvysSeni podnikatelské aktivity v eurozéné dle Kompozitniho Indexu nakupnich
manazer( (zahrnujici pramysl i sluzby) v prvnich dvou letodnich mésicich. V CR a v eurozéné se také od
zacatku roku zlepsuje sentiment firem. | pres dil¢i dobré zpravy ale ekonomiku letos ceka s velkou
pravdépodobnosti fakticka stagnace.



Vydaje na koneénou spotfebu domdcnosti

V ekonomice byl pocatkem minulého roku patrny silny spotrebitelskych apetit dany odloZenou poptéavkou,
Usporamit® a také zvysenim pFijmG domdacnosti po zrudeni superhrubé mzdy a dal$ich opatieni hospodarské
politiky. Rychly rist inflace a vysoké ceny energie se ale postupné podepsaly na kupni sile doméacnosti,
ktera klesa od konce predloriského roku. Naposledy v lofiském 3. Ctvrtleti poklesly redlné mzdy meziroc¢né o
takrka 10 %. Nizsi disponibilni prijem je dale negativné poznamenan vyssimi droky napf. u hypoték ¢i jinych
spotfebitelskych Gvérd?.

Tyto prekazky a nejistoty se projevuji ve snizeni domaci poptavky, kterd je patrna z propadu trzeb

v maloobchodé ¢i v pohostinstvi, z pesimistickych vysledkd spotrebitelskych nalad v konjukturalnich
prizkumech CSU, ale také napf. z propadu zakazek v Indexu nakupnich manazer(i nebo ve spole¢ném
Setieni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky. O vzristajicich problémech mezi domacnostmi svéd¢i i
enormni propad novych hypoteénich Gvérd, dle Ceské bankovni asociace za rok 2022 o 64 %.

Nepfiznivy vyvoj poptavky na druhou stranu tlumi velmi nizkd nezaméstnanost a prehraty trh prace, ktery
zvysuje tlak na rGst mezd. Dle metodiky Utadu prace se podil nezaméstnanych nezvy3uje ani po¢atkem
letogniho roku. Z vysledk@ prizkumu SP CR z loriského listopadu také vyplyva, 7e se nekonaji Zadné
negativni scéndre propousténi. Vice nez polovina firem tehdy uvedla, Ze v prvnim pololeti letosniho roku
neplanuji Zddné personalni zmény a v nasledujicich mésicich planuje naopak vétsi ¢ast firem nabirat dalsi
pracovniky (34 %), oproti tém, které planuji propoustét (10 %).

MozZny pomaly a postupny obrat ve spotiebitelské poptavce naznaduji také konjukturdlni prézkumy CSU za
leden a Unor. Byt zlstava sentiment domacnosti hluboko v zaporu a pod svym dlouhodobym priimérem,
podruhé v fadé se zvysila celkovy spotrebitelska divéra a vétsina sledovanych ukazatell vykazala
mezimésicni zlepseni. Prvni mezimésicni vzrist od loniského zafi vykazovaly v lednu i maloobchodni trzby.
V neposledni fadé se také zlepsilo budouci o&ekdvani firem patrné v Indexu nakupnich manazer( za CR i
eurozonu.

Navzdory relativné pfiznivym zpravam a nizké miry nezaméstnanosti se vsak bude spotifeba domacnosti
pravdépodobné pohybovat i v prvnich mésicich letosniho roku na hrané stagnace a poklesu. V druhé
poloviné roku by mohlo dojit k postupnému obratu, ktery vsak pfilis neovlivni celkové letosni zaporné
vysledky. Ty ocekdvame okolo -3 %. Postupné v prlibéhu pfistiho roku by spotieba v disledku oZiveni a
utlumu inflace mohla dale mirné rist a jak mezi¢tvrtletni tak meziro¢né dosahovat kladnych cisel.

1 Cedi v rdmci Evropy nadpriimérné spofi, mira Gspor v poméru k Hrubému narodnimu ddchodu &inila v roce 2020 vice
nez 29 % a patfila mezi nejvyssi v Evropé.

2 Primérna urokové sazba u novych korunovych Gvérl pro doméacnosti dosahla v lednu 2023 celkem 6,88 %, coi je
vice neZ dvojnasobek oproti dobé pred dvéma lety. Primérnd sazba u novych hypoték se pohybuje okolo 5 %, coz je
opét vice ne? dvojnasobek za dva roky. Radé doméacnosti nyni nebo v blizké dobé skonéi fixace s vyhodnéjsi sazbou.



Vydaje vladnich instituci

Rostouci vydaje vefejnych financi poslednich let spolu s absenci vyznamnéjsich systémovych zmén nyni
budou vytvaret snahy na jejich konsolidaci. Ne¢ekame vsak tak vyrazné revize, Ze by vydaje vlady vyloZené
v pFistim a prespristim roce klesaly, ale tempo rlstu by mohlo a mélo byt jiz v pfistim roce nizsi.

Jen za prvni dva mésice letosSniho roku skoncil statni rozpocet se schodkem 120 miliard korun, coz je 40 %
z planovaného schodku rozpoétu na cely rok a jednd se o nejhlubsi dvoumésiéni deficit od vzniku CR.
Nejblize tomuto vysledku zatim byl schodek z inora 2021 (83,9 mld. K¢). Za zhorSenim salda stal napf.
narust vydajl v socidlni oblasti, pomoc ob¢andm a firmam s vysokymi cenami energie nebo obsluha
statnich dluhl navysena vyplatou Urokovych vynosu. K rlistu vsak pfispélo i rychlejsi pfedfinancovani
socidlnich sluZzeb a vyzkumu, vyvoje a inovaci.

O to vétsi bude na druhou stranu tlak na reformy. Predstavitelé vlady davaji najevo, Ze kvili konsolidaci
schodku statniho rozpoctu bude nutné zménit dosavadni trend a postupné zkrotit vysoké deficity. LetoSni
rok je politicky nejvhodnéjsi k prosazeni klicovych opatteni a stoupa tedy pravdépodobnost utlumeni
dosavadniho rlstu vliddnich vydajl. VIadni predstavitelé nyni také pripravuji celkovy souhrn zmén pfijmu a
vydajd statniho rozpoctu, jez maji snizit schodek o zhruba 70 miliard K¢ — ovsem az s Ucinnosti od roku
2024,

MozZné revize letoSniho schodku véetné jeho plnéni bude ovlivnéna vice faktory, jako je napt. valka na
Ukrajiné a jeji dopady na makroekonomickou situaci, ceny energie apod. Letos ocekavame mirné tempo
narustu vladnich vydajl pohybujici se kolem hodnoty 0,8 — 0,9 % s podobnym vyvojem v pfistim roce
(mezirocné 0,6 — 0,7 %). Tempo ristu by se v nasledujicich letech mohlo drZet na podobnych hodnotach,
nebot budou silit obecné tlaky na nezvy$ovani vydajti a sniZeni vysokych deficit statniho rozpoétu.

Hruby fixni kapital (tj. investice firem)

Investicni aktivita ze strany podnikd (rist o 6,2 %) byla v lonském roce podpofena pozitivnim sentimentem
ze znovuotevieni ekonomiky a zpocatku také solidni domaci i zahranic¢ni poptavkou. Firmy se vSak musely
vyporaddvat s rychlym ristem cen svych vstupl — od material(l a surovin aZ po energie. Vzhledem

k postupné ochlazujicimu sentimentu spotrebitell pro né bylo stale tézsi prenést stoupajici naklady do cen
svych koneénych produkt. Snizovani marzi u nékterych podnik(i pak mohlo mit negativni dopady na

ziskovost, Ci na investice — problémy byly a jsou vazné zejména u energeticky narocnych sektord.

Podnikiim rozhodné nepomohly ani vysoké trokové sazby CNB. Piestoze sazby nejsou hlavni bariérou rdstu
a investic, vzrostl od roku 2021 dle nasich Setfeni mezi firmami vyznam tohoto kritéria a jeho vnimani jako
dalsi prekazky. Naklady na uvérové financovani podnikd v ¢eské méné jsou na nejvyssich nomindlnich
hodnotéch od roku 2004, co? s dal$imi nejistotami nepfispiva Gvérové a investi¢ni aktivité. Cast firem na
tuto situaci reagovala a vzrostl podil Gvérd v eurech s nizsimi Uroky, nékteré vsak tuto moznost nemaji.



Spole¢né $etieni SP CR a CNB v zavéru loriského roku naznacéovalo pretrvavajici opatrnost firem a predikce
mirného poklesu planovanych investic na leto$ni rok. Nékteré indicie naopak svéd¢i o moznosti
postupného, byt pomalého a mirného oZiveni. V eurozéné se dle kompozitniho Indexu nakupnich manazer(
(prlmysl i sluzby) v prvnich dvou mésicich tohoto roku zvysila obchodni ¢innost firem a zvysila se také
vyroba na nejvyssi hodnoty za poslednich 8 mésic.

Alkoliv jsou tuzemské firmy stale opatrné a podle lednového prazkumu SP CR okolo tietiny podnik{l planuje
Skrtat v rozpoctu planovanych investic, pottebuji firmy nadale investovat. V oblasti hospodareni s energii
dle zminéného prizkumu planuje na letosek 59 % firem energetické Uspory a 39% vlastni obnovitelné
zdroje. Vysledna investic¢ni aktivita mlZe byt navic jesté podporena nabihajici podporou z evropskych
dotacnich fondd.

V ekonomice nicméné pretrvavaji vySe uvedené nejistoty a prekazky, které podvazovaly aktivitu firem
v druhé poloviné minulého roku. Ty budou jen postupné odeznivat, a proto v letosnim roce neo¢ekdvame
vyznamnéjsi rust investic, odhadem okolo 1,7 %, nicméné s potencialem soukromych i vefejnych investic

dosdahnout i mirné vyssi hodnoty. Silnéjsi dynamika by se mohla projevit v pristim roce spolu se slabsim
tempem rustu spotiebitelské inflace ¢i oZivenim ekonomiky.

Zahranicni obchod

V minulém roce dosahovalo tempo rlistu dovozu a vyvozu obdobnych hodnot (5,7 %). Rlst importu a
exportu letos tohoto tempa pravdépodobné nedosdhne a bude zaviset na skute¢ném vyvoji domdci i
zahrani¢ni poptdvky, ktera nyni indikuje urcité zpomaleni, ¢i na vyvoji geopolitickych konfliktd véetné valky
na Ukrajiné.

Vysoké tempo rlstu inflace a snizena koupéschopnost zakaznik( se podepsala na propadu domdci a do
urcité miry i zahrani¢ni poptavky, jez bude v nasledujicich mésicich tlumit potencial zahrani¢niho ochodu.
Pokud vsak nedojde k negativnim scénartiim, v pribéhu roku by mohla postupné oZivovat ekonomicka
aktivita v eurozdéné, coz je patrné napf. v predstihovych Indexech nakupnich manazer(i. Tomu by mohlo
pomoci diky vzajemné obchodni provazanosti také oZiveni ¢inské ekonomiky.

Letos se navic ocekava zlepseni fungovani logistiky globalnich dodavatelsko-odbératelskych retézcl, které
je patrné ze snizenych dodacich Ihit u vyrobk( a postupného poklesu cen ndmorni dopravy od druhé
poloviny lofiského roku. Ac¢koliv mohou stale panovat problémy v otdzce kompenzaci dodavek z Ruska a
nejisty vyvoj lze ocekdvat i v pfipadé doddavek Cipl, obecné plynulejsi logistika z nékterych zemi by méla (i
z dlivodu nizsi poptavky) tlumit dosavadni inflaéni tlaky. Nicméné ke zmirnéni tempa rdstu cen dochazi
pomalu a postupné.

Zahrani¢ni obchod muUze do jisté miry ovlivnit i pohyb ¢eské mény — silna koruna patrna v prvnich mésicich
letosniho roku zhorsila pozici a mezinarodni konkurenceschopnost exportér( a naopak napomohla dovozu.
Kolisani kurzu koruny (napf. v bfeznu v disledku bankovnich potizi v USA) kromé nestability jako takové
ukazuje, Ze vysledna situace miry posileni (¢i oslabeni) a jeji dopady na zahraniéni obchod se jesté mulze



v prabéhu roku ménit. Ceska narodni banka nicméné povazuje silny ménovy kurz za souéast jejich
protiinflacni politiky, proto lze predpokladat, Ze bude mit koruna po vétsinu roku spise tendenci udrzet se
na silngjsi Urovni - tedy znevyhodnovat exportéry a zaroven vylepSovat pozici dovozu.

Ackoliv je patrny potencial mirného oZiveni zahrani¢nich ekonomik a nékteré posledni revize
makroekonomickych predikci nasich klicovych partnerti jsou i pozitivnéjSim smérem, stavajici situace
znaci zpomaleni zahrani¢ni poptavky a projevi se na mirném poklesu tempa ridstu vyvozu na hodnoty
okolo 3,7 %. Pomérné nizka tuzemska spotfeba, resp. domaci poptavka spojena se stale nadpriimérné
vysokou mirou inflace v rdamci EU, pak bude sniZovat tempo rdstu dovozu. Zahrani¢ni obchod jako celek
by tedy mél kladné pfispét k celkovym vysledktiim HDP. V dal$im roce Ize oéekavat u nas i v zahranici

vyraznéjsi ekonomické oZiveni, coz by mohlo vést k riistu obratu mezinarodniho obchodu.

V kazdém pripadé plati, Ze je ekonomika enormné citliva na negativni zpravy a problémy typu nedostatku
Cipl nebo krach americkych bank spojené se zvysenou nejistotou mohou znatelné posunout predikované
hodnoty.

Praimyslova produkce

Priimyslova produkce za rok 2022 vzrostla po ocisténi o kalendarni vlivy o 2,5 %. Celkové vysledky byly
relativné pozitivni vzhledem k prekazkam v podobé pokracujiciho rdstu cen materialQ, surovin i vysokych
cen energie. Hodnoty v podzimnich mésicich byly ale ovlivnény mij. i nizkou srovnavaci zakladnou v
automobilovém primyslu a souvisejicich odvétvich z didvodu nedostatkd komponent( v roce 2021. Vyvoj
pramyslu zaroven odrazel v zavéru roku postupné zpomalovani ekonomiky véetné negativniho vyhledu
zakazek a hrozby dalSiho vyvoje dodavek a cen energie. Pfes uvedené limity se vSak firmy nakonec
probojovaly rokem 2022 s kladnou hodnotou meziro¢niho rdstu a pramysl jako celek vyrovnal
predcovidovou Uroven vyroby z roku 2019.

Dosavadni bariéry rlstu nicméné pretrvavaji i v novém roce a projevuji se na poklesu produkce zejména
energeticky narocnych sektord. V lednu meziro¢né poklesla vétsi ¢ast sledovanych sektord a ani solidni
dvouciferny rast klicového odvétvi automotive nedokazal vysledky primyslu dostat do kladnych cisel —
v Unorové produkci se navic zfejmé odrazi odstavky automobilové vyroby v dlisledku nedostatku
komponentl. Vyhledy prdmyslu na dalsi mésice jsou tedy také spojeny s mnohymi obtizné
predikovatelnymi nejistotami, zejména pak plynulost dodavek polovodicu.

Pozitivni zpravou ale je, Ze nékteré ekonomické vysledky mohou naznacovat postupné, byt jen pomalé a
mirné oZiveni v pribéhu roku. Némecko zlepsilo svoji prognézu letosniho HDP, kdy predpoklada rist
alespon okolo kladné nuly a predstihovy Index nakupnich manazer(i za eurozénu zaznamenal v novém roce
zvyseni podnikatelské aktivity dva mésice po sobé. Mistni firmy dle Indexu také navysily svoji ndborovou
aktivitu v o¢ekdvani zvySeni vyroby v nasledujicich 12 mésicich — pficemz mira optimismu patfi mezi
nejvyssi od vypuknuti valky na Ukrajiné.



Ekonomické vyhlidky na nejblizsi mésice se nicméné vyrazné lisi dle jednotlivych firem, okolo poloviny
respondentl letos o¢ekava udrzeni a rlst ziskd a druha polovina pokles ziskl, v mensi mife dokonce i
ztratu. Je tedy na misté opatrnost, kterou firmy ve svych ocekavanich poptavky, investic ¢i vynost nadale
drZi. Prozatim ale drzime v nasich predikcich schopnost a moZnost firem udrzet celkové alespon
dosavadni Grovné produkce a $anci na kladnou nulu u tempa primyslové vyroby pro letosni rok.
Jakykoliv dalsi mirné negativni faktor ale mlze snadno vysledky dostat do minusu. O to obtiZnéji se daji
predvidat vysledky v pFistim roce, kdy s vysokou mirou opatrnosti oéekavame rtist produkce do vyraznéji
kladnych ¢isel.

Je tfeba brat ohled i na globalni vyvoj, kdy maji mnohé firmy ze tretich zemi lepsi podminky, nez evropské
spolecnosti — tyka se to zejména cen energie. | kdyz doslo od podzimu k urcité stabilizaci a dokonce dil¢imu
poklesu velkoobchodnich cen elektfiny a plynu, evropské firmy musi platit za tyto komodity vyrazné vice,
neZ napf. jejich americké protéjsky, coz srazi jejich konkurenceschopnost. Evropa se tak musi vice snaZzit
vytvéaret podminky, které primyslové podniky nebudou presouvat do jinych region(. Nikoliv navzdory
mnohym proklamacim déle zvySovat zavislost na jinych zemich s potencidlné negativnimi dopady.

V minulém roce bylo zjevné, jak mizZe byt Evropa zranitelna.

Inflace

Primérny rlst inflace v loriském roce (15,1 %) byl vyznamné ovlivnén vypuknutim valky na Ukrajiné, ktera
jesté vice narusila toky dodavatelsko-odbératelskych retézcl a zpUsobila skokovy narlst cen komodit,
vyrobkd, ale predevsim energie. Ke zvySovani cen prispél i trvaly nedostatek pracovnikl na trhu tlacicich na
rast mezd a zpocdatku také silna spotrebitelska poptavka doprovazena realizaci odloZené spotreby a
nékterych investic. Na za¢atku roku ocekavaly podniky ve spole¢ném Setieni SP CR a CNB Ze budou schopny
z dlvodu vyvoje poptavky v dalSich mésicich plné promitnout rostouci naklady do cen svych konecnych
produktd. Nyni se vSak ocekavani vratila do rozdilu rlistu cen vstupt a vystupli ve prospéch vstupt a tim
tlaku na marze firem.

Meziro¢ni hodnoty inflace jsou nyni stale vysoké, avsak kromé samotné velmi vysoké zakladny lorfiského
roku fada indicii v poslednich mésicich jako napf. pokles cen nékterych priimyslovych kovid ¢i namorni
dopravy, pokles cen ropy nebo zkracovani dodavatelskych termind, zaroven naznacuje zmirnéni inflacnich
tlakl. Soucasné nyni vidime pokles velkoobchodnich cen energie, ovlivnénych z podstatné miry pfiznivym
pocasim béhem zimy, Usporami, dostate¢nou kapacitou zasobnik(i zemniho plynu a v neposledni radé i
obnovovanim produkce jadernych elektraren ve Francii. Napt. ke konci zimy se cena zemniho plynu na
byt predikce dalsiho pohybu je s otaznikem. Dopady dfivéjsiho nabidkového Soku jsou tlumeny také
ochlazujici poptavkou nejen u nas, ale i v zahranici. Zpomalovani meziro¢niho tempa ristu cen je patrné

v Indexu cen vyrobc(, kdy napf. dynamika cen pramyslovych vyrobctd zmirnila na nejnizsi hodnoty od
prosince 2021. SniZeni cenovych tlakd je patrné i Gnorového Indexu nakupnich manaZer(l. Tempo rlstu cen
zpomalilo na minimum od zafi 2020 a vystupy zdraZily nejpomaleji od Unora 2021.



Celkova inflace vsak bude oslabovat zfejmé jen pozvolna. V nasledujicich mésicich bude ovliviiovana stéle
vysokymi cenami energie (fadé firem ¢i domacnosti skondila d¥ivéjsi vyhodnéjsi fixace) a znaénym rlstem
cen materidlu &i surovin. Respondenti ve spole¢ném $etfeni SP CR a CNB odhaduji b&hem roku 2023 zvyseni
cen vyrobnich vstupti 0 12,14 % a vystupl o 10 %. Maiji také stale vysoké inflacni ocekavani, pro ro¢ni
horizont odhaduji nardist spottebitelskych cen o 10,15 %, co? je vyrazné nad toleranénim pasmem CNB.
Proinflacné bude pUlsobit také prehiaty trh prace a pomérné rychly nartst nominalnich mezd. Loni vzrostly
mzdy dle CSU nominalné o 6,5 % a pro leto$ni rok se $etfeni SP CR a CNB indikuje zvyseni o 5,2 %, které ale
ve vysledku v disledku inflacnich a tim i mzdovych tlakl mizZe byt v prdméru za celou ekonomiku o cca 1-2
p.b. vyssi.

Z vy$e uvedenych diivodi odhaduje SP CR priimérny rist inflace v leto$nim roce k 10 %. V roce 2024 by
se mélo tempo rlistu cen dale zpomalit. Napjaty trh prace a setrvaly riist nominalnich mezd, snaha
nékterych firem kompenzovat predesly pokles marzi, cenové tlaky spojené s mirnym ozivovanim
poptavky, ale také napt. zvySené inflacni ocekavani, ponechaji inflaci okolo 4 %, tj. nad toleran¢nim
pasmem CNB.



Rizika a nejistoty predikce

Predikce z(stava zatizena znacnymi riziky. Zakladni predikce pocitd s mirnym ristem okolo kladné nuly.
Ekonomika je velmi citliva na jakékoliv negativni zpravy a realizace nékterych krizovych scénart muze jeji
vykon dostat do zapornych hodnot.

Jednim z nejvyznamnéjsich rizik je bezpochyby aktualni valka na Ukrajiné a moZnost jejiho vyhroceni. Pravé
vale¢ny konflikt neptilis daleko od nasich hranic ved| pravdépodobné k vyraznému sniZzeni potencialu nasi
ekonomiky v minulém roce a mél vyznamny podil na zvyseni tempa rlstu inflace i skokovému zvyseni cen
energie. Doufejme, Ze nejhorsi nasledky téchto dopad( ma ceska ekonomika jiz za sebou, avsak nelze
vyloucit dalsi vyhroceni konfliktu s dopadem na dodavatelsko-odbératelské retézce, pfichod vyrazné
vétsiho poctu uprchlikl, ale také stazeni investic z CR a dalSich nejistot. Celkovy potencidl brzdi i aktivity
globalnich ekonomik a otdzka investi¢ni atraktivity EU.

Dalsim rizikem je vyhroceni jinych geopolitickych konfliktl a naruseni dodavatelsko-odbératelskych retézcd.
Aktualné je vnimano (vyjma hrozby viz vy3e) riziko vzhledem k Ciné a ohla$eni politiky omezeni vyvozu
technologickych komponent pro vyrobu fotovoltaickych paneld. Situace je choulostiva z toho dlvodu, Ze
fada komponentd véetné napft. drahych kovd nutnych pro ekologickou transformaci, je dovaZena z Ciny a
pripadna dalsi omezeni by méla negativni dopad na evropské firmy. Pravdépodobnéjsi hrozbou proto mize
byt obecné riziko rlstu protekcionismu v rliznych zemich. Nyni se jedna napf. o USA a o masivni podporu
domadci americké vyroby zelenych technologii. Panuji obavy, Ze tato iniciativa povede k presouvani firemni
aktivity a dalezZitych investic z Evropy do Spojenych stat. Navic existuje moznost, Ze podobna opatfeni
budou zavadét i dalsi staty.

Aktudlni nebezpedim je také neddvné uzavieni tfi americkych bank a mozné dalsi eskalace na financnich
trzich. Ackoliv nejvyznamnéjsi ,padla“ banka Silicon Valley bank plsobila ve specifickém odvétvi start-upl a
rizikového kapitalu a federalni instituce ptistoupily k rychlym podplrnym opatfenim, problémy dopadaji i
na Evropu. Svéd¢i o tom napf. pokles akcii evropskych bank a vazné problémy svétové vyznamné banky
Credit Suisse. Do budoucna nelze vyloucit dalsi krizové situace financnich instituci.

Rizikem je v neposledni fadé i fiskalni stabilita fady statd v EU. Primérna vySe dluh( k HDP za eurozénu se
blizi 100 % a fada dal$ich vyznamnych zemi v &ele s It4lii, Francii, Spanélskem ¢i Belgii tuto hranici jiz
prekrocila. V pripadé nenadalych problémi tak mGze byt ohroZzena prosperita EU. Jednd se zejména o
nutnost zadchrannych opatfeni ze strany ECB, ohroZeni makroekonomické stability a sniZzeni celoevropského
rGstového potencialu.



Zaver

Podzimni predikce SP CR odhadovala leto$ni rist HDP kolem 0,9 %, kdy jsme o&ekavali mirn&jsi rist pro rok
2022 a dopad nejistot v podobé rychlého tempa rlstu inflace nebo vysokych cen energie zejména v prvnich
mésicich tohoto roku. Jiz tehdy jsme oviem upozorfiovali na fadu rizik s dovétkem, Ze je velmi obtizné
predikovat budouci vyvoj. Na prelomu roku se nastésti nenaplnily nékteré krizové scénare v podobé
nedostatku nebo extrémniho rlistu zemniho plynu a situace se relativné stabilizovala. Nicméné ackoliv

v tuto chvili velkoobchodni ceny energie klesaji, fada subjektl (ktera napf. na tento rok nema vyhodné
zafixovanou cenu) byla a je presto nucena akceptovat dalsi navyseni ceniku.

Ocekavame, Ze se hospodarstvi bude pohybovat na hrané stagnace a nepatrného ristu. Pfestoze nékteré
indicie naznacuji moznost postupného velmi mirného oZiveni v CR a v eurozéné a zmirfiovani miry inflace,
dopady na leto$ni ekonomické vysledky budou spi$e omezené. Ceska ekonomika se potyka s Fadou
probléma a je extrémné citliva na jakékoliv negativni zpravy — od vyhroceni konfliktu na Ukrajing,
pripadnych dalSich vykyvl v cenach energie aZz po problémy s dodavkou Cipli nebo ohrozeni bankovni
stability v zahranici — jez mohou ekonomické vysledky pfipadné poslat do zapornych Cisel.

Tabulka - shrnuti vybranych zakladnich ukazatelQ

Ukazatel (stdlé ceny?, y/y, %) 2023 2024
Rist HDP 0,1 3,4
Spotifeba domdcnosti -3,2 3,9
Vladni vydaje 0,85 0,65
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 1,7 4,3
Export 3,7 52
Import 2,4 4,6
Priimyslovd produkce 0,3 3
Miira inflace (CPI, rocni priimér) 9-10 4

3 Nevztahuje se logicky na ukazatel mira inflace



