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Uvodni shrnuti

Svaz primyslu a dopravy CR (SP CR) pfipravil aktualizovanou podzimni predikci, ktera na zakladé dostupnych
dat, prozkum ¢&i $etfeni SP CR odhaduje vyvoj kli¢ovych faktor( a ukazatelG pro rok 2022 a 2023. Ve svétle
aktualnich nejistot (valka na Ukrajiné, energeticka krize, zpomalovani ristu rady svétovych ekonomik apod.)
je obtizné predikovat presny ekonomicky vyhled. Je vSak pravdépodobné, ze se Ceska ekonomika bude
v nadchazejicich mésicich a v pfistim roce pohybovat na hrané stagnace ¢i slabého hospodarského ristu a
projde tzv. technickou recesi. Domacnosti i firmy se budou stdle potykat s dopady vysoké miry inflace,
zejména v souvislosti s vysokymi cenami energie i jinych vstup(. Rychly rist nakladd je totiz schopna vétsina
podnik( promitnout do svych konecnych cen jen z¢asti.

Doposud byla vletosnim roce v ekonomice patrna fada pozitivnich fenoménd spojenych napfiklad
s odloZenou poptavkou ze strany zejména domacnosti po dvou letech koronavirovych restrikci nebo rlstové
hodnoty vyroby a zakdzek. Firmy také ukazaly, Ze se i s ohledem na vysoké nejistoty a pfetrvavajici kumulaci
bariér (rostouci ceny vstupl a jejich volatilita, zpozdéni v dodavkach vstup(, nedostatek kvalifikovanych
pracovnikl, geopoliticka situace apod.) dokazaly v fadé pripadd casto udrzet ristové hodnoty vyroby di
hospodarskych vysledkd oproti o¢ekavanim z jara. Tyto efekty se vsak jiz zdaji byt vyCerpany a nejistoty
(spolecné pro rfadu zemi EU) umocnéné pokracujici valkou na Ukrajiné se zacinaji projevovat v propadu
domaci i zahraniéni poptavky, jak je patrné nejen nap¥. ze spoleéného $etfeni SP CR a CNB mezi nefinan¢nimi
podniky. Dle aktudlnich prizkum je ekonomicky sentiment obecné na nizké Urovni, coz mlze byt dalsi
prekazka rozvoji firem. Podniky jsou pod tlakem hledani feSeni soucasnych prekazek a dalSich opatreni
v oblasti zefektivnéni proces(, hledani alternativ zdrojl, zvoleni cenovych politik apod. Ackoliv bude fada
firem investovat napf. do Uspor energie, vyznamna ¢ast jiz deklarovala, Ze bude muset z dlivodu aktualni
krizové situace omezit svoji investicni cinnost. Tato skutecnost bohuzel dale prispéje ke stagnacnimu
ocekavani pristich mésica.

Dle nasich modelovych propoctli na zakladé aktualnich informaci, prizkuma a dat se odhad moZnosti
meziroéniho ristu redlného HDP CR pohybuje pro leto3ni rok ve vysi 1,9 %, pro pristi rok pak ve vysi 0,9 %
spojeny s rizikem vyraznéjsi revize smérem dolli v pfipadé setrvani aktualnich vysokych cen energie a
neprijeti dostatecného feseni, které dopadne na vSechny firmy. S ohledem na vysokou miru nejistoty
predikce nepovaZujeme za duleZitou hodnotu odhadu jako takovou, ale spiSe popis trendl, souvislosti a
rizik. | pres nepfilis pozitivni prognozu vsak véfime, Ze se ceska ekonomika nynéjsi vyzvy zvladne stejné
jako predchozi koronavirovou krizi.

Uvodni komentar Bohuslava Cizka, feditele Sekce hospodarské politiky a hlavniho ekonoma Svazu
pramyslu a dopravy CR, k aktudlni ekonomické naladé a ocekavani: , Byt nakonec ekonomické vysledky za
prvnich 9 mésici roku dopadly lépe neZ jarni ocekdvdni, véetné vysledki priimyslu, tak ocekdvdni dalsiho
vyvoje jiZ tak pozitivni nejsou. Ekonomika bude celkové nyni postupné zpomalovat a vyznamnym faktorem
findlnich vysledkii na konci letosniho, ale zejména pristiho roku bude otdzka dofeseni opatieni k cendm
energie. Negativni signdly z poslednich dvou mésicii naznacuje nékolik mékkych i tvrdych dat od
spolecného 3etreni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky, neddvného priizkumu SP CR k cendm energie,
pres konjukturdini priizkumy CSU, propady maloobchodnich trieb, Index ndkupnich manaZerii za
zpracovatelsky priimysl po napriklad aktualizované vyhledy némecké ekonomiky. Firmy snizily oéekavadni
vyvoje investicni aktivity ¢i zakdzek. Nejvétsi nejistotou nyni ziistdvd otdzka cen energie a vyhled na pristi
rok, které mohou zpusobit vdzné ekonomické problémy, pokud nebudou pfijata rychle opatreni ke sniZeni
cen pro vsechny firmy. Firmy i s ohledem na ochlazujici poptdavku maji stale mensi moznosti promitnout
zvySovdni cen vstupt do svych produkti. Inflace spojend s ristem cen energie se tak podepise v Fadé
pFipadi i na sniZovani marzi, coZ spolu s nejistotami na trzich omezuje napfiklad investice."



Macroeconomic situation

Last year, the Czech economy achieved a relatively favorable GDP growth of 3.5% and also the first half of
2022 resulted in better economic figures than expected in spring. However, due to the current uncertainties
(the war in Ukraine, the energy crisis, high inflation etc.) the economy is likely to be on the verge of stagnation
(and technical Q/Q recession) and weak growth especially next year. We expect GDP growth of around 1.9 %
this year, and only around 0.9 % next year.

The previous positive phenomena in the Czech economy associated with, for example, deferred demand
from households or investment growth after the pandemic seems to have been endangered. For many
months now, businesses and households have been affected by the negative effects of high, double-digit
inflation (year-on-year growth of the consumer price index reached 18 % in September) and higher input
prices, especially related to energy prices. According to the last joint survey by the SP CR and the Czech central
bank, companies consider the rise in material prices and high energy prices to be the most serious obstacle
to further growth limiting also their investment activity and decisions. According to the current survey of SP
CR among companies, the majority of companies are not able to fully reflect rising costs in the prices of their
inputs — especially of energy inputs, due to, among other things, the weakening demand.

The current uncertainties are also affecting consumers in a number of EU countries, which results in a cooling
of domestic and foreign demand. The expected worsening in new orders is evident from many surveys,
including the survey of SP CR and CNB.

High energy prices, especially if not solved quickly (and yesterday is too late) by the EU and governments
sufficiently, will pose serious problems for many companies, especially but not only for energy-intensive
sectors, which can have fatal consequences and trigger the chain reaction of problems in the economy. The
problem is all the more serious, as most of the interviewed companies in the current surveys expect the main
effects of energy price increases in the next year. Many of them are thinking about their further existence —
making new contracts, limiting investments, limiting production if any solution is not delivered quickly.

There are serious problems ahead in the form of a decline and relocation of production to more competitive
countries, further disruption of supply chains, a decline and shifting of investments and therefore damage
across entire economies with an impact on small and medium-sized enterprises, jobs, etc.

Quick steps must be taken at both the national and EU level, otherwise the situation of households and
companies will deteriorate significantly with an impact on the whole society. It should be noted that industry
still constitutes a significant part of the economy, the Czech Republic is the most industrial country, it employs
almost a third (29%) of all employees. There is no time for half solutions, it is necessary to help not only
smaller ones, but to all companies, including large companies, otherwise they will start to fall.



Vychozi situace
Rok 2021 a pocdtek letosniho roku

Celkovy rlst HDP za lonisky rok dosahl 3,5 % (vyrazné k rlstu pfispél sektor zpracovatelského primyslu, jehoz
pfidana hodnota vzrostla o 4,8 %). Konjunktura byla tazena vyhradné domdci poptavkou, vydaje na konecnou
spottebu vzrostly o 3,2 %. Investice byly naproti tomu slabé, fixni kapital narostl pouze o0 0,6 %. Vyznamné se
naopak navysily zasoby, které jiz tehdy odrazely problémy v dodavatelskych fetézcich. K rlstu také nepfispélo
saldo zahrani¢niho obchodu — navzdory tomu, Ze vyvoz stoupl o 6,8 %, hodnoty dovozu se navysily 0 13,2 %
a celkové saldo kleslo v béZnych cendch meziroéné o 206,2 mld. K& na 179,3 mld. K¢. Ceska ekonomika tak
vstoupila do nového roku sice s kfehkymi a po historickych propadech v roce 2020 neoslnivymi, ale
s kladnymi statistickymi vysledky z loriského roku a s nadéji na pokracovani rlistu. Ostatné predpokladany
rast EU (kam sméfuje dlouhodobé vice nez 80 % naseho exportu) se dle predikce Evropské Komise na letosni
rok odhadoval na 4 %, podobné vychazely i predikce BusinessEurope a kolegli ze zaméstnavatelskych svazl
napfric EU.

Firmy na pocatku roku naznacovaly, Ze se postupné mohou dostat na predkrizovou Uroven objemu vyroby a
v nékterych dil¢ich odvétvich primyslu se to jiz i podafilo. Navzdory pokracujicim znacnym limitdim v podobé
vysokych cen, zpoZzdénim nékterych doddavek vstupl, nedostatkem pracovnik(l a dozvuk( koronavirové
pandemie prizkumy (napt. Index ndkupnich manazerd, spole¢né Setfeni SP CR CNB apod.) naznacovaly, e
bude pokracovat mirné oziveni a limity by se mohlo dafit postupné prekonavat.

Vypuknuti valky na Ukrajiné, inflace, energeticka krize

Do cesty oZiveni se viak v Unoru postavila situace na Ukrajiné. Rada firem pfila o své obchodni odbytits,
v podobé dalsiho naruseni dodavatelskych retézc(, zpozdéni a skokového zdrazeni dodavek u fady vstupl a
zvyseni cen energie, které dale pohani tempo rlstu celkové inflace. Dle srpnového Indexu primyslovych
vyrobc! vzrostly ceny elektfiny meziroéné o 65 % a ceny zemniho plynu dokonce o 111 %. Ceny silové
elektfiny vsak ve stejném obdobi stouply o vice jak pétindsobek a futures na ceny zemniho plynu na
Nizozemské burze o vice jak osminasobek. Neni tedy stale jisté, zda nebudeme svédky dalSiho ristu a
zdrazovani. Taktéz jiné produkty ¢i komodity, jako napf¥. ropa ¢i chemické vyrobky, dosahuji i pfes urcity
pokles meziroc¢nich zdrazeni (dle srpnového Indexu cen primyslovych vyrobcl) o desitky procent.

Rada firem musi nyni pracovat s mnohem vy$$imi riziky a krizovymi scénati ve svych podnikatelskych planech,
kde nékteré firmy nds informuji o odkladani finalizace podnikatelského a investicniho planu na pfisti rok
s otekdvanim moZnych opatfeni ve vztahu kcendm energie. Volatilita a obtizna predvidatelnost
ekonomickych velicin (ceny energie a otdzka jejich dodavek, ménové kurzy, inflace), nejistota dalSiho
ekonomického i geopolitického vyvoje, utlum domdci i zahraniéni poptavky a rizika spojena s valkou Cini
jakoukoliv predikci znacné nejistou, coZz se odrdZi i v jejich vyvhodnocovani situace, nervozité a napfiklad v
investi¢ni ¢innosti. V této situaci je ze tfeba zajiténi urcité stabilizace a pfijeti opatieni ze strany EU a CR,
napfriklad v podobé zastropovani cen elektfiny a zemniho plynu, kde pfijeti souvisejiciho nafizeni viady neresi
veskeré subjekty klicové pro ekonomiku a velka ¢ast firem je ponechdna ve znacné nejistoté.

1 Jednd se o ceny sjednané mezi dodavatelem a odbératelem v tuzemsku bez DPH a spotfebni dané (bez ndklad(i na
dopravu k zakaznikovi a nakladd s ni spojenych) fakturované za vyznamnéjsi obchodni ptipady. Udaje jsou sbirany
z vybranych organizaci (cca 1200) za vybrané reprezentanty (cca 4800).



Vydaje na konecnou spotiebu domdcnosti

V loriském roce byl rist HDP taZeny zejména domaci poptavkou, vydaje na konecnou spotfebu domacnosti
vzrostly redlné meziroéné o 4%. Spotfeba byla pozitivné ovlivnéna predchozimi isporami domacnosti béhem
covidu, expanzivni fiskalni politikou, nizkymi Urokovymi sazbami ¢i mj. i vlivem zruSeni superhrubé mzdy
spojené se snizenim zdanéni pfijmU. Pozitivni sentiment béhem letosniho roku vsak zacal byt s uréitym
zpozdénim utlumovan obavami v dlsledku ukrajinské krize, rychlym tempem inflace (v zafi mezirocné 18 %)
spojeného i s narlistem cen energie a tim sniZzenim realnych mezd. Navzdory nominalnimu narUstu klesa
realné vyjadreni mezd obyvatellim jiZ treti Ctvrtleti po sobé, naposledy za druhy kvartal meziro¢né o 9,8 %.
Domacnostem nepomaha ani nartst urokové miry, tj. dluhovych naklad( — Urokové sazby u novych uvéri
poskytnutych bankami domacnostem dosdhly v srpnu 6,62 %, coZ je mezirocné dvojnasobna hodnota.
Stejného tempa rlstu dosahly taktéz nové Uvéry na bydleni, jez dosahly 4,82 %. Vyssi Uroky budou sniZovat
disponibilni pfijem dluznikg, ktefi tvofi vyznamnou &ast populace (n&jakou formu dluhu? v CR aktudlné splaci
okolo 43 % Cech, cca 16 % splaci hypotéku?).

Na spotrebitele uvedené negativni faktory jiz dopadaji, coz je patrnd napr. z nékolika po sobé jdoucich
MozZny Utlum poptavky lze zE3asti vycist napf. i z propadu ocekavanych zakazek na nasledujicich 3-6 mésicl
z poslednich dvou spoleéného $etfeni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky nebo z Indexu nakupnich
manazeru, ktery hlasi pokles zakazek jiz sedmy mésic v fadé — naposledy nejprudsim tempem za posledni dva
roky. Pokles kupni sily domdacnosti se projevuje také v jiz ctvrtém meési¢nim (v meziro¢nim pojeti) poklesu
maloobchodnich trzeb — za srpen o 8,8 %.

Navzdory snaze vlady o zastropovani cen elektfiny a plynu a pozitivnimu fenoménu velmi nizké
nezaméstnanosti nyni nelze ¢ekat vyraznéjsi spotrebitelsky apetit, sentiment domdcnosti je na velmi nizké
Urovni. Letos ocekavame, taktéz diky niZsi srovnavaci zakladné na pocatku minulého roku (a tim ristu

vydajli na spotiebu v prvni poloviné roku), velmi mirny rist spotfeby o 0,3 %. PFisti rok vsak vzhledem
k vyse uvedenym piekazkam cekame pokles o0 0,3 %.

Vydaje viadnich instituci

Vydaje vlady vzrostly minuly rok o 1,5 %, avsak ackoli nynéjsi vidda dala nejprve najevo, Ze bude krotit statni
vydaje kvuli stabilizaci rozpoctu, z dlvodu aktualnich krizovych opatreni ¢ekame jejich letosni rist v podobné
vysi. Planovany deficit na letosni rok ma byt 330 mld. K¢, pficem?Z rlist vydajli se opét vyznamné navysil oproti
predchozimu obdobi. V letoSnim roce je ovlivnén zejména vydaji v disledku vyssi miry inflace, valky na
Ukrajiné a energetické krize, pficemz nelze vyloucit dodatecné vydaje.

V rozpoctu na pfisti rok je v tuto chvili pocitano s dalSim navysenim vydaji a s findlnim schodkem ve vysi 295
mld. K¢, ocekdavame vsak, Ze se vlada bude vice snaZit i s ohledem na konsolidaci verejnych rozpoctua snizit
tempo rastu vladnich vydajl a postupné zkrotit vysoké inflacni tlaky v ekonomice, napf. v souvislosti s nizsSim
rstem platl statnich zaméstnanc(. Strukturdlni (cyklicky ocistény) schodek ceského statniho rozpoctu
dosahuje 200 mld. a tempo zadluZovani je neudrzitelné. Tlaky na utlumeni rdstu statnich vydaji budou tedy
silit.

vrv

Z vyse uvedenych divodl ocekavame letos rast viadnich vydajd o 1,6 %, v pristim roce pak 0 1,2 %.

2 Ceska bankovni asociace (https://cbaonline.cz/cesi-a-zadluzovani-2021)
3 Ceska bankovni asociace (https://cbaonline.cz/cesi-a-financovani-bydleni)



Hruby fixni kapitdl (tj. investice firem)

V prvni poloviné roku rostla investi¢ni aktivita v meziro¢nim pojeti tempem 6,9 % za prvni ¢tvrtleti a 6,1 % za
2. Ctvrtleti, tazenym zejména investice na obydli, ostatni stavby ¢i dopravni stroje a zafizeni.

Rast byl v meziro¢nim pojeti ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou béhem covidové pandemie, predchozimi
Usporami, a vysi investic podpofily i zasoby, které napt. ve 2. ¢tvrtleti vyznamné pfispély k ristu celkovych
investic.

Pozitivni sentiment firem zprvu nebyl pfilis ovlivnén ani vypuknutim valky na Ukrajiné a dalSimi tlaky na
zdraZeni materiald, surovin i energie. Firmy mohly téZit ze silné domaci i zahrani¢ni poptavky a i pfes mnohé
potiZze (ceny vstupl a energie, problémy v dodavatelskych fetézcich, rigidni trh prace apod.) jim meziro¢né
stoupaly zakazky.

Na podniky vsak jiz zacinaji pozvolna dopadat negativni vlivy vysoké, dvouciferné, inflace a zdrazeni vstup
(zejména cen energie), jejich? vy$$i naklady neni (napt. dle aktudlniho prizkumu SP CR) vétsina firem schopna
plné zohlednit v cendach svych vstupl. Tyto a dalsi nejistoty, napt. co se tyce dalSiho geopolitického vyvoje,
dopadaji nejen na firmy, ale také postupné i na spotrebitele v fadé zemi EU, coZ ma za nasledek ochlazovani
domadci i zahrani¢ni poptavky. Propad ocekadvanych zakdzek az do zdporného salda ocekavani v nasledujicich
3-6 mésicich je patrny mj. z poslednich dvou spoleénych Setfeni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky
provadénych se ¢tvrtletnim odstupem.

Ochlazovani poptavky Ize pozorovat na svétovych trzich, od nejnizéiho odhadovaného letodniho rastu v Ciné
(mimo predlorisky covidovy pokles) od roku 1990 po revizi predikci vyvoje EU, véetné napfiklad naseho
hlavniho obchodniho partnera Némecka, kde posledni predikce némeckého ministerstva hospodarstvi
odhaduje pro letosni rok rist HDP o 1,4 % a pro pfisti rok pokles 0 0,4 %.

Vsechny uvedené prekazky budou negativné ovliviiovat rlst investic, coZ se projevi v pesimistictéjsich
vysledcich v priibéhu druhé poloviny roku. Ostatné dle prizkumu SP CR se cca polovina dotazovanych firem
chystd omezit investice kvlli drahé energii. Ocekdvané mezirocni zhorseni investic v ndsledujicich 6-12
mésicich potvrzuje také spole¢né Setieni SP CR a CNB mezi nefinanénimi podniky za leto$ni 3. étvrtleti — previs
negativniho sentimentu se pfitom mezi firmami objevil poprvé roku 2020 v dobé covidové pandemie.

Stdvajici pomoc statu v podobé zastropovani cen elektfiny a plynu bohuZel dopada jen na nékteré
spole¢nosti a podoba jinych kompenzaci ponechava firmy v nejistoté. Stavajici situace s cenami energie a
nejistotami na trzich je divodem k odkladu planovanych investic. Investi¢ni aktivité nepomahaji ani vysoké
Urokové sazby (zakl. sazba CNB je ve vysi 7 %), které prodrazuji vypdjéni néklady. Uroky v pFipadé novych
uvérd nefinanénim podnikdm dosdahly za letosni srpen 8,2 %, coZ je cca ¢tyfndsobek oproti stejnému obdobi
minulého roku.

Za cely letosni rok lze stale ocekavat solidni mezirocni rast investic ve vysi 5,1 % vlivem castecného post-
covidového oZiveni ekonomiky, nicméné v dalSim roce se naplno projevi kumulace prekazek v podobé
inflace zejména v souvislosti s vysokymi cenami energie, vyssich dluhovych nakladd, ale také jiz zminénym
poklesem domacich i zahrani¢nich zakazek — rast v pFistim roce ocekavame okolo 1,9 %. Ostatné
z nedavného prizkumu SP CR mezi podniky vyplynulo, e rekordni zdrazovani elektfiny a plynu na firmy
teprve dopadne. Vétsina subjekt( nema zajiSténé ceny energie na pfisti rok, pfipadné zaznamenaly problémy
ve vyjednavani jejich dodavek spojené mj. i s nasobné vyssi cenovou nabidkou.

Tvorbu hrubého fixniho kapitalu by véak mélo na druhou stranu podpofit nové programové obdobi EU (CR
musi vcas spustit a vyuZit dotaéni nastroje evropskych programdi), ale paradoxné také samotnd nutnost



investic v nynéjsi mimoradné dobé. Béhem pfistiho roku by také mohly postupné odeznivat silné inflacni
tlaky, ¢imz by mohlo dojit alespon k urcité stabilizaci domdci i zahrani¢ni poptdvky.

Pramyslovd produkce

Zacatek roku svédcil o nadéjnéjsim vyhledu ceského primyslu, nynéjsi krize ale negativné dopada také na
pramyslovou produkci. Situaci dokladaji mimo jiné konjukturaini prizkumy, ve kterych klesa podnikatelska
dlvéra ¢tvrty mésic za sebou, nebo aktualni Indexy nakupnich manazert. Posledni data Indext signalizuji
Ctvrty mésicni pokles ¢eského zpracovatelského sektoru, pficemz dtlum byl nejvyssi od kvétna 2020. Firmy
se jiz fadu mésicu potykaji se vzrlistem cen material( a energie, které povazuji napt. v aktualnim Setfeni SP
CR a CNB mezi nefinanénimi podniky za nejzavain&jsi prekazku pro daldi rozvoj dosahujici rekordni miry
naléhavosti ve vice neZ desetileté historii dotazovani. Jak jiz bylo uvedeno, cena nékterych vstupl — napf.
energie — se meziro¢né zdrazila aZz dvojnasobné a i jiné vstupni materidly pro vyrobu se zdraZily tempem
v fadu desitek procent. Nékterd odvétvi, zejména ta s vysokou energetickou narocnosti jako napftiklad
hutnictvi a slévarenstvi nebo vyroba chemickych latek a pfipravk(, se dostavaji do vaznéjsich problém( a za
posledni mésice je znat trvalejsi pokles tempa produkce. Ackoliv jsou dosavadni vysledky zatim relativné
pfiznivé a v letoSnim roce se firem i pfes fadu prekazek stdle dafi udrZzet Uroven své produkce, dalsi mésice
budou poznamenany nejistym vyvojem i v souvislosti s pocinajicim propadem zakazek zfejmym mj. ve vyse
uvedeném Indexu nakupnich manazer( (ale také mnohych jinych jiz zminénych zdroja), ktery hlasi pokles
novych zakazek sedmy mésic v radé.

Propad zakazek spojovany s dopadem inflace a ekonomické nejistoty na zakazniky je divodem poklesu nejen
domadciho, ale i zahrani¢niho odbytu. V podobném duchu totiz vyznivaji také indikatory z eurozény, coz
potvrzuje, Ze ekonomické zpomalovani je ve 3. Ctvrtleti realitou napfi¢ kontinentem. Mix ochlazujici poptavky
a setrvale zvysujicich se vyrobnich nakladl ukrajuje podnikiim marze, protoze s upadajici poptavkou klesa
prostor pro zvySovani cen.

Pozitivni zpravou je, Ze dle fady indicii by mohlo dojit ke ztlumeni inflacnich tlakd vlivem zvolnéni dynamiky
Indexu cen primyslovych vyrobcl, poklesu cen nékterych primyslovych kovl na svétovych trzich nebo
zmirnéni naruseni v dodavatelskych fretézcich. Tento vyvoj je vSak znacné nejisty, dle aktudlniho Indexu
nakupnich manazer( je napf. patrny opétovny rust inflacnich tlak( nap¥. z divodu vysokych cen energii.
Navzdory snahdam vlady v podobé zastropovani cen elektfiny a plynu je budouci vyvoj u mnohych podnikd
v nejistoté. Firmy vyhodnocuji situaci, vyvazuji rizika a objevuji se i pfipady odkladani investic nebo dokonce
omezeni vyroby Ci propousténi zejména v pripadé energeticky ndrocnych odvétvi.

Zalezi na tom, kdy se podafi nynéjsi situaci stabilizovat, nicméné v letoSnim roce lze predpokladat pouze
slaby rist primyslové vyroby okolo 0,7 % s podobnym, ale mirné slabsim vyvojem okolo 0,5 % v pFiStim
roce. Podniky se dostavaji do dal$iho naro¢ného obdobi, kdy musi reagovat na fadu zmén a kdy je jasné, Ze
nékterym z nich prinese stavajici konflikt ztraty a dodatecné naklady.

Zahranicni obchod

Minuly rok byl poznamenany silnym navysenim rdstu dovozu (o 13,2 %) nad vyvozem (o 6,8 %), predevsim
z dlvodu ndrlstu dovozu léciv, zakladnich kov( apod. Pfiznivéjsi vysledky v letoSnim roce ziejmé nelze
ocekavat.

Pfed ukrajinskou krizi o¢ekavala Evropska komise pomérné slusny 4% rlist HDP v EU, coZ implikovalo dalsi
narGst exportu z CR. Predikce vyvoje zahrani¢nich ekonomik ukazovala na pretrvavajici silnou poptavku a
vyznamnou roli zahranicnich zakazek pro nasi ekonomiku a jeji pokracujici rist. Vypuknuti valky na Ukrajiné
a dalsi nejistoty vsak zpusobily snizeni odhadl HDP a predevsim ochlazovani poptavky v klicovych
zahraniénich ekonomikdch, se kterou je CR zprostfedkované svazdna. Svédéi o tom ostatné snizeni predikce
ristu eurozény ze strany ECB ze 4,2 % aZ na 3,1 % v roce 2022 a na 0,9 % v roce 2023. Nas hlavni obchodni



partner — Némecko — by mél dle predikce Némeckého ministerstva hospodarstvi letos dosahnout pouhého
1,4% rGstu a pristi rok by mél klesnout o 0,4 %. Ceskému exportu nepomaha ani stavajici energeticka krize,
ktera nyni vede k poklesu objemu vyroby v priimyslu.

Pozitivni zpravou je, Ze na vysledné obchodni bilanci se zfetelné neobjevilo omezeni obchod(l s Ruskem a
Béloruskem, které sice neni pfilis vyznamné, avsak z téchto zemi odebirala fada podnikl klicové zakladni

vstupni komodity pro vyrobu. Vysledny dopad bude zaleZet na tom, jak Uspésné firmy hledaji (a budou hledat)
alternativy a nahradni trhy.

Na celkové dynamice zahrani¢niho obchodu se letos projevi doposud silnd domaci poptavka (sentiment po
dovoznich artiklech) a v meziroénim pojeti doposud pomérné silny rist zahranicnich zakazek (napf. za 2.
Ctvrtleti o 7 %). Celkové by mél dovoz dosahnout vyssiho ristu (o 2 %) oproti vyvozu (1,5 %), avsak v zavéru
roku by se mélo tempo ristu dovozu sniZzovat zejména v disledku utlumujici domaci poptavky.

V pfistim roce se z diivodu obecného poklesu domaci i zahrani¢ni poptavky snizi tempo ristu dovozu i vyvozu,
avsak exportéfi by mohli tézZit z obnoveni fungovani dodavatelskych fetézcl a snizeni zpozdéni klicovych
dodavek, ¢imz by se mohly alespor ¢astecné stabilizovat hodnoty vyvozu. Timto by mohl rist vyvozu (cca 1
%) predcit tempo ristu dovozu (cca 0,5 %).

Odhad inflace

Naruseni dodavatelskych fetézcli béhem koronavirové krize (a souvisejici nedostatek ¢i nartst cen materialu
Ci surovin), ale také nedostatek pracovnik( na trhu tlacici na rlst mezd uz na poéatku roku generovaly rychly
rast inflace, kterd jiZz za Unor dosahla dvouciferného mezirocniho tempa. O podinajicich inflacnich tlacich
svédcil napt. Index cen primyslovych vyrobcd, jeZ za prvni dva mésice letosniho roku dosahl meziroéniho
rGistu kolem 20 %, nebo oéekdavani firem z posledniho $etieni SPCR, které ukazovalo dvouciferny nérGst cen
vstupl i vystupl.

Beztak zdvaZznou situaci dale zhorsila valka na Ukrajing, kdy se jesté hloubéji narusily dodavatelské retézce,
coz mélo za nasledek skokové se zvySujici ceny vyrobkd, komodit ¢i energie (napf. ceny zemniho plynu
dosahuji meziro¢né vice neZ dvojnasobku plvodnich cen). Inflace ovlivnéna vné;jsim nabidkovym Sokem byla
také podporena poptavkovym apetitem domdcnosti ovlivnénym tzv. odloZenou spotfebou z dob covidovych
uzavérek. Vysledny mix predpokladi se podepsal na rychlém meziro¢nim narlstu spotrebitelskych cen, které
za mésice Cerven-srpen dosahovaly meziro¢nich hodnot nad 17 %.

Rada indicii nasvédc¢ovala (viz predchozi kapitoly), Ze by se mohly infla¢ni tlaky kone&né snizovat. Napf. tempo
rGstu Indexu cen primyslovych vyrobcl jakoZto predstihového ukazatele spotiebitelskych cen po
predchozim silném nardstu jiz druhy mésic kleslo. Z nedavnych Indext nakupnich manazert bylo déle patrné
zmirnéni naruseni dodavatelskych retézc(, kratsi prodlevy dodavek a zpomaleni rlstu cen vstup(. Tyto Udaje
koresponduji i s poklesem cen ndmorni dopravy nebo nékterych vyznamnych kovl na svétovych trzich.
Dopady dfivéjsiho nabidkového Soku jsou dale tlumeny také ochlazujici poptdvkou nejen u nads, ale i
v zahranici. Méla by zvolfiovat zejména jadrova inflace, ovliviiovana domdci poptavkou.

Rizikem nadale zUstavaji predevsim vysoké ceny energie a jejich nejisty vyvoj. Urcitym varovanim jsou
vysledky nejaktualngj$iho Indexu cen ndkupnich manazerG pro zpracovatelsky primysl (za CR i za eurozdnu),
kde je patrné opétovné zrychleni tempa inflace naklad(i zejména z divodu cen energie. Podobné opétovné
zrychleni meziro¢niho naristu spotrebitelské inflace za zafi na 18 % bylo taZzeno predevsim nar(istem v oblasti
bydleni, voda, energie, paliva. Dalsi vyvoj v oblasti energie bude zédleZet i na adekvatni politické reakci na
narodni i evropské Urovni.

Vzhledem k vySe uvedenym skuteénostem odhadujeme priimérny rist cen spotiebitelské inflace ve vysi
minimalné 15,5 % v letoSnim roce a k postupnému zmirnéni inflacnich tlakd v roce 2023 minimalné na
pramérnych 9 %. Jsme si vSak védomi rizik zejména v souvislosti s vyvojem na trhu s energiemi, které
mohou inflaci ddle akcelerovat.



Rizika predikce

Scénar predikce je vzhledem k soucasné situace zatizen znaénymi riziky prevazné smérem doll. Zakladni
predikce pocita s mirnym rlistem, avsak realizace nékterych krizovych scénari by mohla vést az k hodnotam
zapornym.

Mezi nejvyznamnéjsi riziko patfi nyni vypadek (nebo zdsadni omezeni) dodavek zemniho plynu Ruska do EU,
vyhroceni energetické krize a nedostatecné vyreseni cen energie pro vsechny firmy.

Dalsim (do urcité miry souvisejicim) rizikem je pak akcelerujici inflace, ktera v letnich mésicich dosahovala
meziro¢niho rlstu kolem 17 %. Ackoliv dle indicii (viz pfedchozi kapitola) by mohlo dochazet k poklesu
inflacnich tlaku, vysoké ceny energie a nejistota jejich dalSich dodavek opétovné zrychluji tempo zdrazovani
nakladl. V této souvislosti bude zaleZet predevsim na rychlosti a efektivité narodniho a celoevropského
Fedeni spocivajici zejména v zastropovani cen energie. Dle aktualniho $etieni SP CR a CNB za 3. Etvrtleti patfi
ceny materiall a surovin a predevsim ceny energie mezi vlibec nejpalcivéjsi prekazky ristu firem a pro radu
podnikl méZe mit dalsi akcelerace zdrazeni fatalni dopady. Dle aktualnich préizkumd SP CR je vétsina firem
schopna promitnout zvysené naklady do cen svych produktl jen ¢asteéné, takze pfipadny narlst inflace jim
bude dale ukrajovat marze, coz bude mit dopady na ndbor zaméstnancu, vyvoz, planované investice apod.
Hrozbou taktéz zistava rust inflacnich ocekavani a doprovodny rychly rlist mezd.

Velkou nezndmou je i vyhroceni valecného konfliktu na Ukrajiné a geopoliticky konflikt zdsadnéjsiho
charakteru. V takovém pfipadé by mohlo dojit k dalsimu naruseni dodavatelskych retézc(, vypadkd dodavek
klicovych surovin a znatelngj$iho odlivu investic ze sousednich regiontl véetné CR. Neocekdvané udalosti a
nejistoty mohou (nejen) kratkodobé vyhnat ceny surovin velmi vysoko s nepredvidatelnymi dopady na
spotrebitele i firmy. V krajnim pfipadé nelze vyloudit ani rizika politickych konfliktl uvnitf jednotlivych
spole¢nosti.

V minulé predikci byly s otaznikem zvaZovany i dopady pfijeti ukrajinskych uprchlikd. Navzdory pomérné
vysokému poctu lehce pres 400 000 lidi a demografické struktury (vice neZ tretina déti, az polovina Zen) si
vice nez 100 000 z nich jiz naslo zaméstndani a napt. dopady integrace na statni rozpocet se odhaduji pouze
na cca 25 mld. K¢. Vysledny dopad na rist HDP by se mél promitnout v pozitivhim smyslu zejména s dopadem
na spotfebu. Rizikem vSak nadale zUstava jiz vySe uvedené zasadnéjsi vyhroceni konfliktu na Ukrajiné a
masivné;jsi exodus uprchlikli do pfilehlych zemi.

V neposledni fadé nelze zcela vyloucit rizika spojend s koronavirovou krizi. Pandemie jiz delSi dobu ukazuje
sestupny trend, nicméné napt. stavajici politika tzv. nulové tolerance covidu v Ciné mGze i pfes probihajici
zvolnéni mezindrodnich dodavatelskych fetézcl zpomalovat jejich zotavovani. Firmy po celém svété
poptavaji dulezité soucastky nebo komponenty z této zemé a pripadné byt jen drobné naruseni globalniho
obchodu muze komplikovat obnovu svétové ekonomiky. Rizika mohou byt redlnd zejména na zavéru
letosniho a na pocatku pfistiho roku.



Zaver

Jarni predikce SP CR odhadovala leto$ni riist HDP kolem 1,2 %, kdy jsme o&ekavali zhoréeni ekonomického
vyhledu oproti predeslému roku v dlsledku vypuknuti valky na Ukrajiné a souvisejicich nejistot v podobé
zrychlujici se inflace, rdstu cen materidlt ¢i surovin a jiz tehdy vysokych cen energie. V tuto chvili odhadujeme
rist realného HDP v roce 2022 ve vysi 1,9 % a v roce 2023 ve vysi 0,9 %. Oproti nasi jarni predikci jsme tedy
zrevidovali letosni ekonomicky rist smérem nahoru na ukor pristiho roku. Dopad aktudlnich nejistot napfic
ekonomikou, napf. na spotfebu ¢i investice, je ocekdvan zejména v ndsledujicich mésicich. Kumulace
nynéjsich prekazek by se tak méla projevit zejména az v pfistim roce, kdy bychom se méli pohybovat na hrané
hospodarské stagnace. Predikce je vsSak zatizena fadou rizik a v soucasnosti je velmi obtizné presné
predikovat budouci vyvoj. Bude zaleZzet na mnohych neznamych, napf. na vyvoji probihajiciho konfliktu na
Ukrajiné a s tim souvisejicich dodavek zemniho plynu z Ruska do EU, ale také i na narodnim i evropském
(vy)feSeni soucasné krize na trhu s energii. Je vsak jiz nyni ztejmé, Ze ekonomika nyni vstupuje do nejistého
obdobi a fada subjektll se bude muset pfizplsobovat novym prekazkam, coz pro né nebude jednoduché.

Inflaéni tlaky naznadovalo rychlé tempo ristu Indexu cen priimyslovych vyrobci, ale také napf. zvyseni cen
klicovych komodit na svétovych trzich. Priimérny letosni rist inflace jsme na jafe odhadovali ve vysi 14 %,
co? byl pesimisti¢téjsi vyhled oproti predikci MF ¢ CNB. Av$ak dosavadni akcelerujici rdst spotiebitelskych
cen (naposledy v zafi meziro¢né okolo 18 %) viceméné potvrdil nase predchozi oc¢ekavani. Vyse uvedené
nejistoty souvisejici napr. s valkou na Ukrajiné a silici energetickou krizi se také dle nasich predpokladi
postupné propisuji do zhorSeni sentimentu domacnosti i firem s negativnim dopadem na spotfebu i na
investice.

Tabulka — shrnuti vybranych zakladnich ukazatelQ

Ukazatel (stdlé ceny?’, y/y, %) 2022 2023
Rist HDP 1,9 0,9
Spotifeba domdcnosti 0,3 -0,3
Vladni vydaje 1,6 1,2
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 5,1 1,9
Export 1,5 1
Import 2 0,5
Priimyslova produkce 0,7 0,5
Mira inflace (CPI, rocni priimér) 15,5 9

4 Nevztahuje se logicky na ukazatel mira inflace



