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Uvodni shrnuti

Svaz priimyslu a dopravy CR (SP CR) pfipravil aktualizovanou jarni predikci, ktera na zakladé dostupnych dat,
prizkum ¢ Setfeni SP CR odhaduje vyvoj kli¢ovych faktord a ukazatelt pro rok 2022 a 2023. | kdy? je obtizné
nyni vycislit pfesny dopad vale¢ného konfliktu na Ukrajiné na ceskou ekonomiku spojeného s mnoha
neznamymi, jiz nyni je zjevné, Ze plvodni predvalec¢né odhady prisuzujici potencial pro rist HDP pro letosni
rok o vice jak 3 % jsou neredlné. Jak domacnosti, tak firmy, ale i stat, se budou muset vyporadat zejména
s vy$$i mirou inflace, nez na kterou byli doposud zvykli, tj. budou na né dopadat vyssi ceny surovin ¢i energii,
mj. z dlivodu dal$iho naruseni dodavatelskych retézcu. | pres velmi vysoka rizika pro znacnou korekci smérem
doll, ma ceska ekonomika prozatim stale Sanci udrZet se v ristové hodnoté HDP a véfime, Ze tuto vyzvu
zvladne stejné jako predchozi koronavirovou krizi. Zaroven ale vidime, Ze pretrvava stav vyssi poptavky ve
vztahu k problémdm na strané nabidky a problémim s dodavkami, vidime skokové rlsty cen energie a
vybranych komodit ve dvoucifernych hodnotach s nejistotami ohledné dalsiho vyvoje. Volatilita a obtizna
predvidatelnost fady ekonomickych veli¢in (ceny energie, akciové trhy, ménové kurzy), nejistota dalsiho
ekonomického i geopolitického vyvoje, problémy s dodavkami u zakladnich priimysld, na které jsou navazany
dalsi sektory a rizika spojena s valkou a souvisejicimi opatfenimi Cini predikci znacné nejistou a firmy se musi
pfipravovat i na znacné krizové scéndre, coz se odrazi i v jejich vyhodnocovani situace, nervozité a napfriklad
v investi¢ni ¢innosti. Firmy jsou pod tlakem hledani rychlych feseni a dalSich opatfeni v oblasti zefektivnéni
procesu, hledani alternativ zdrojt, trhd, zvoleni cenovych politik apod. Na druhou stranu zde z(stava i fada
pozitivnich efektl spojenych naptiklad s odloZzenou poptavkou ze strany zejména domacnosti po dvou letech
koronavirovych restrikci, fada odvétvi zpracovatelského priamyslu v prvnim c¢tvrtleti udrzela rlstové hodnoty
vyroby a zakazek, objevuji se zde aktivity spojené s pomoci uprchlikiim.

Dle nasich modelovych propoctli na zakladé aktualnich informaci, prizkuma a dat se odhad moZnosti
meziroéniho ristu redlného HDP CR pohybuje pro leto3ni rok kolem 1,0 - 1,3 %, pro pfisti rok pak kolem
3,5 %. Predikce je vsak charakterizovana vysokou mirou nejistoty, a tak nepovaZujeme za duleZitou
hodnotu odhadu jako takovou, ale spise popis trend(, souvislosti a rizik, nebot muaZe letos dojit i
k vyraznéjsim revizim téchto odhadi. Velmi vysoka mira inflace a jeji stale vétsi promitani do Zivota firem
a domacnosti, trvajici valka a souvisejici sankce kazdym dnem zvysuji pravdépodobnost horsich vysledkd.

Vychozi situace
Rok 2021

Celkovy rist HDP za lofisky rok dosdahl 3,3 % (vyrazné k rlstu pfispél sektor primysl, ktery se zvysil o 1,1 %,
nicméné rist byl spojen zejména s prvnim pololetim a vysokymi vykyvy v ekonomice). Konjuktura byla tazena
vyhradné domici poptavkou, vydaje na konecnou spotfebu vzrostly o 3,5 %. Investice byly naproti tomu
slabé, fixni kapital narostl pouze o 0,9 %. Vyznamné se naopak navysily zasoby, které se teprve projevi ve
findlnim produktu a odrazely problémy v dodavatelskych fetézcich. Krastu také nepfispélo saldo
zahraniéniho obchodu — navzdory tomu, Ze vyvoz stoupl 0 5 %, hodnoty dovozu se navysily 0 11,4 % a celkové
saldo tak kleslo v b&znych cendch meziro¢né o 204,1 mld. K& na 185,2 mld. K&. Ceska ekonomika tak vstoupila
do nového roku sice s kifehkymi a po historickych propadech vroce 2020 neoslnivymi, ale s kladnymi
statistickymi vysledky z loriského roku a s nadéji na pokracovani ristu.

Zacdtek roku 2022
Prvni tydny nového roku byly spojeny s pozitivnimi odhady do budoucna. Pfedpokladany rist Evropské unie

(tj. regionu, kam sméfuje dlouhodobé vice nez 80 % naseho exportu) se dle predikce Evropské Komise na
letodni rok odhadoval na 4 %, coZ mélo mit nezanedbatelny dopad i na oZiveni v CR. Podobné vychazely i



predikce BusinessEurope a kolegli ze zaméstnavatelskych svaz( napfi¢ EU. Firmy ostatné jiz na prelomu roku
naznacovaly, Ze se postupné mohou dostat na predkrizovou Uroven objemu vyroby a v nékterych dil¢ich
odvétvich pramyslu se to jiZ i podafilo. Navzdory pokracujicim znaénym limitidm v podobé vysokych cen,
zpozdénim nékterych dodavek vstupl, nedostatkem pracovnikl a dozvukd koronavirové pandemie
prazkumy (napf. vysoka ddvéra v Indexu nakupnich manaZer za uUnor, konjunkturalni prizkumy, rychlé
prizkumy Svazu nebo spole¢né $etieni SPCR a CNB dokladajici oéekavani zvy$eni zakazek, domaci i zahrani¢ni
poptavky ze strany firem) naznacovaly, Ze bude pokracovat mirné oZiveni a nékteré z limitaci by se mohlo
dafit postupné prekonavat, byt velmi mirné a pomalu.

Vidlka na Ukrajiné

Do cesty mirného oZiveni se oviem postavila situace na Ukrajiné. Pfesnéjsi predikce je zatiZzena fadou rizik
(viz nize), ale je zfejmé, Ze se bariéry rlstu ze dne na den vyrazné prohlubuiji. Plati to nejen pro firmy vazané
na obchod s dotéenymi zemémi, ale takrka vSechny podniky se budou muset vyporadat s dalSim skokovym
zdraZzenim a zpozdénim dodavek u fady vstupl, zejména s vysokymi cenami energie i pohonnych hmot a
nékterych surovin. Jen od zacatku roku do konce bfezna vzrostly ceny elektfiny o 41 %, zemniho plynu o 62
%, benzinu o 23 % a nafty o 32 %, pricemz neni jisté, zda u nékterych komodit nebudeme svédky dalSiho
rGistu. Rada firem také musi pracovat s mnohem vy33imi riziky a krizovymi scénafi ve svych podnikatelskych
planech.

Vydaje na konecnou spotiebu domdcnosti

V poslednich mésicich byl rlst HDP tazen zejména domaci poptavkou, vydaje na konecnou spotiebu
domacnosti vzrostly v roce 2021 o 4,3 %. Spotfeba by méla rist i v letosnim roce, do jisté miry mohou
pomahat odloZené nakupy zboZi a sluzeb z dob koronavirové krize (fada lidi si stale zC¢asti ,,kompenzuje”
nékolikamésicni lockdown, pfricemz letos zatim dochazi postupné k plnohodnotnému otevieni ekonomik do
predpandemického stavu), obnovené provozy rady sluzeb, vysoka mira Uspor generujici kupni silu obyvatel,
stdle nizkd nezaméstnanost a alespofi nomindlni zvy$ovani mezd. Pozitivné! by spotfebu mohl ovlivnit také
pfichod nékolika stovek tisic ukrajinskych uprchlikd.

Mira rdstu spotreby bude na druhou stranu brzdéna vysokou mirou inflace. | kdyby se situace na Ukrajiné
v blizké dobé uklidnila, celkova letosni mira zlstane dvoucifernd a skokové narlsty nékterych naklad
domacnosti mohou z ¢asti zvySovat motivaci k UspornéjsSimu chovani. Vzhledem k dosavadnim trendim
oéekavame, Ze tempo rdstu nomindlni mzdy nebude letos zdaleka dosahovat tempa inflace?. Rust reélné
mzdy dosahl v souhrnu za cely rok 2021 kladny vysledek ve vysi 2,2 %, ale ve 4. Ctvrtleti se jiZ redlnd mzda
propadla o 2 % a v letoSnim roce jesté vétsi snizeni redlné mzdy povede k vétsi opatrnosti a ekonomické
nejistoté. Situaci nepomohou ani vysoké urokové sazby (od 1. 4. 2022 cCini zakladni 2T Repo sazba 5 %) ze
strany CNB, ktera se snaZi poptavkovou stranu déle mirnit. Vy3$i Groky budou sniZovat disponibilni pFijem
dluznik(, kteFi tvoFi vyznamnou &ast populace (né&jakou formu dluhu® v CR aktudlné splaci okolo 43 % Cechd,
cca 16 % splaci hypotéku?). Na spotfebitele uvedené negativni faktory jiz dopadaji, jak bylo ostatné patrné
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Z vyse uvedenych dlivodl o¢ekdvame letos mirnéjsi rlst realnych vydajl na konec¢nou spotfebu domacnosti.,
jejich tempo dle predikce odhadujeme na 2,2 % s ocekavanym ozivenim v roce 2023 v souladu s empirickou
zkusenosti cyklického vyvoje, kde by se spotieba mohla zvednout na hodnoty cca 4,4 %, kdy ocekavame
opét stabilizaci rGstovych hodnot ekonomiky.

Vydaje vldadnich instituci

Vydaje vlady vzrostly minuly rok o 1,6 %, avsak nynéjsi vlada jmenovana v prosinci minulého roku jiz dala
najevo, ze bude vice krotit statni vydaje kvuli stabilizaci statniho rozpoctu. Planovany deficit na letosni rok
ma byt ve vysi 280 mld. K¢ (zatim nebyla jeho vyse zménéna) tj. o témér 100 mld. méné, nez planovala minula
vlada. Hlavnimi prioritami nového kabinetu je zodpovédné, protiinflacni hospodafeni bez zvySovani dani.
K tomu vladé pomaha nepfipravenost rady projektll. Realné vydaje ale také budou omezovany inflacnim
ristem. Rozpoctu pomohou nominalné vyssi prijmy z DPH, na druhou stranu se da ocekavat, Ze bude aktualni
krize vytvaret tlak na findlné vétsi schodek vefejnych financi. Podle nynéj$ich odhadd Cesko &eli pfilivu zhruba
280 tisic uprchlikd a ¢islo mGze dale rist, pricemz naklady jen za prvni mésic vystoupaly na 10 mld. K¢ a budou
dale rast. Pfi odhadu dfive zverejnénych dopad(l na statni rozpocet (napft. solidarni prispévek na domacnost
s odhadem cca 1,5 mld. K¢, odhad zdravotni péce ve vysi 6 mld. K¢ ro¢né ze strany VZP, navySeni rozpoctu
MSMT do srpna 0 5,2 mld. K&) by tedy mimoradné vydaje mohly za letodni rok stoupnout na dalsi vy3si desitky
miliard korun. Vysledny propocet vsak silné zavisi na mnozstvi uprchlikl a na mnozstvi uprchlik(, ktefi se
zacleni do pracovniho procesu.

Vzhledem k vySe uvedenému se nedd ocekavat, Zze by doslo k vyraznému rustu redlnych vladnich vydaja,
s vyjimkou aktivit spojenych s pomoci Ukrajiné a souvisejici pomoci domacnostem, pfipadné firmam
napfiklad v disledku negativnich dopadd vysokych cen. Vysoké miry inflace a valorizace socidlnich vyplat
bude tedy také zvySovat nominalni vydaje oproti pfedchozim odhadim, nicméné v redlném vyjadreni toto
nepredstavuje zadné vyznamné zvySeni. TaktéZ vliv novych dotaci z program( financovanych EU bude mit
tento rok jesté marginalni vliv, projevi se az v nasledujicich obdobich.

Odhad ristu redlnych vydaji statu na letosni rok by mohl dosahnout 1,1 %. Podobného ristu by mohly
vydaje dosahnout v r. 2023. Taktéz se vyraznéji projevi efekt novych evropskych dotaci.

Hruby fixni kapitdl (tj. investice firem)

Navzdory znacnému zvySeni zasob vzrostly v minulém roce investice do tzv. fixniho kapitdlu pouze o 0,9 %.
Podle dfivéjsich prizkumd (napf. vy$e uvedené spoleéné Setfeni SPCR a CNB nebo vysoka diivéra v Indexu
nakupnich manazer() bylo patrné, Ze pred ndmi m(iZe byt vyssi oZiveni podnikatelské aktivity, ackoliv se firmy
musely potykat s fadou prekazek (zejména ceny vstupll a energii, problémy v dodavatelskych fetézcich
apod.). Dopady ukrajinské krize tento optimismus snizily a dle préizkumu SP CR z b¥ezna zhruba ¢tvrtina firem
dokonce bude muset revidovat své pldvodni investi¢ni plany smérem doll. Pozitivni presto je, Ze stale vyssi
podil firem uvadi, Ze ocekava pro horizont pfistich dvanacti mésicl, tedy v podstaté v letoSnim roce, zvyseni
investi¢nich vydaj®. Otdzkou tedy bude vyvoj dalSich mésich, mira investic v redlném vyjad¥eni oisténd o
inflaci a mira nejistoty, zpozdéni dodavek ¢i spusténi evropskych programd.

Dvouciferna inflace, vysoké domdci Urokové sazby, dalsi zdrazeni energii Ci surovin, rizika vypadku i zpozdéni
nebo nedostatek nékterych vstupll a obecna nejistota vétsi investi¢ni aktivité nepfispivaji. Dokladaji to
ostatné breznové vysledky Némeckého indexu ddvéry investor(, ktery se mezimési¢né snizil na -39,3 bodu

6 Spole¢né $etieni SP CR a CNB z prvniho ¢tvrtleti 2022



(hodnoty pod nulou znamenaji pesimistické ocekavani), z inorovych 54,3 bodu, coz je nejhlubsi propad od r.
1991 a vysledky naznacuji pravdépodobnost recese. V bieznovém priazkumu SPCR mezi podniky bylo taktéz
zfejmé, Ze se vétsina (85 %) dotazovanych firem potyka s ristem cen energii, pohonnych hmot a surovin Ci
materiall, pfipadné pfimo s jejich nedostatkem. Vétsina také uvedla, Ze ma vyznamné obavy s planovanim
vyroby a investic.

Samoziejmé, investi¢ni aktivitu firmy potfebuji pro dlouhodoby rist. Vétsina odvétvi zpracovatelského
pramyslu nadale vykazuje kladné hodnoty zakazek. Investicni aktivita a mlZe byt i reakci na feseni nékterych
vyzev a regulaci, které nas Cekaji, byt aktualni situace vysokych cen vstupl ubira firmam prostfedky na
potfebné investice. Rada firem se bude proto snaZit realizovat své plany &i investovat do projektd, které jim
pomohou do budoucna reagovat na krizi (napf. instalace obnovitelnych zdroji energie, technologické
inovace, hledani novych trha), vysoka inflace ve vztahu k plivodné vymezenym investi¢nim rozpoc¢tdm pro
tento rok vsak nepreje realnym hodnotdm vyvoje investic. Letos by se tedy investi¢ni aktivita méla omeazit
na 1 % s moznosti zrychleni tempa na 4 % v pristim roce, kdy by mély alespori ¢astecné odeznit
nejvyraznéjsi problémy, se kterymi se letos firmy potykaji. Dllezité bude co nejrychlejsi ukonceni valky Ci
stabilizace dostupnosti energetickych a surovinovych zdroji. CR musi také véas spustit a vyuzit dotacni
nastroje evropskych program, které davaji potencidl pro rlst investic v druhé poloviné letosniho roku, ale
s ohledem na nabéhy jednotlivych programi spise az v pristim roce.

Pramyslovd produkce

A&koliv svédeil zacatek roku o nadéjném vyhledu eského priimyslu — napf. vy$e uvedené $etieni SPCR s CNB
¢i Index nakupnich manazerd, nynéjsi krize bude negativné dopadat také na priimyslovou produkci. Situaci
doklada mimo jiné bfeznovy konjukturalni prizkum, ktery potvrdil mirny pokles ekonomické ddvéry (o 1,2
bodu na hodnotu 95,5).

Mnohé podniky se potykaji s omezenim klicovych dodavek, a ackoliv je kromé nékolika pfimo dotcenych
subjektd vétsina firem schopna ve vyrobé pokracovat a vyhodnocuje situaci, pohybuje se nejistoté, ktera
roste s kazdym dnem a objevuji se i pfipady Ci rizika omezeni vyroby. Zalezi na tom, jak dlouho bude trvat
vale¢ny konflikt na Ukrajiné a kdy se podafi situaci stabilizovat. Pokud by doslo k rychlému ukonéeni konfliktu,
rychlé stabilizaci a obnové dodavatelskych retézcl surovin i mezivstup(, stadle miZeme udrzet rlist produkce
v leto$nim roce v kladnych hodnotach okolo 1,5 % s vyraznéjSim oZivenim pres 5 % v priStim roce. Podniky
se ale dostdvaji do dalSiho ndrocného obdobi, kdy musi reagovat na fadu zmén a kdy je jasné, Ze nékterym

z nich pfinese stdvajici konflikt ztraty a dodatecné naklady.

Zahranicni obchod

Kladna bilance zahrani¢niho obchodu klesla v r. 2021 mezirocné (ve stalych cenach) z 310 mld. na 82,5 mld.
K¢&. Navzdory rlstu vyvozu o 5 % byl vSak minuly rok poznamendn silnym navySenim dovozu o 11,4 % dany
nartstem dovozu lécCiv, zakladnich kov( apod. Ptiznivéjsi vysledky v letoSnim roce zfejmé nelze ocekavat.

Pfed ukrajinskou krizi o¢ekdvala Evropska komise pomérné slusny 4% r(ist HDP v EU, coZ implikovalo dalsi
nardst exportu z CR. Predikce vyvoje zahraniénich ekonomik ukazovala na pretrvavajici silnou poptavku a
vyznamnou roli zahrani¢nich zakazek pro nasi ekonomiku a jeji pokracujici rast. Valka na Ukrajiné vsak
zpUsobila skrze zvysené nejistoty a rostouci ceny vstupd snizeni odhad vysledk HDP nékterych vyznamnych
ekonomik, véetné napfiklad Némecka ¢i celé EU, se kterou je CR zprostiedkované svazanda. Svédé¢i o tom
ostatné snizeni predikce rlistu eurozony ze strany ECB ze 4,2 % na 3,7 %.

Na vysledné obchodni bilanci se také projevi omezeni obchod( s Ruskem, které sice neni pfilis vyznamné (2
% vyvoz( z CR, avsak jejich Uplné preru$eni by mohlo mit maximalni teoreticky dopad na celkovy HDP a
okolo 1,2 % - v zavislosti na to, jak Uspésné budou firmy hledat alternativy a ndhradni trhy). Obdobné



s men$im dopadem to plati i v pripadé Béloruska, ackoliv je obchodni bilance CR s touto zemi opravdu mald
(podil okolo 0,1 %). Kli¢ova je véak u téchto zemi strana zakladnich vstupnich surovin komodit pro vyrobu.

Na vysledcich exportu CR se odrazi mimo vypadek klicovych vstupd, se kterymi se potyka automobilovy
pramysl jakoZto nas nejvétsi exportér, jez se podili na rastu HDP z cca 9 %.

Celkové ocekavame zmirnéni rlstu exportu v redlném vyjadreni. Vyznamnéjsi rozdil obchodni bilance bude
vidét zejména u nominalnich hodnot.

Z téchto duvodt bude letos dynamika zahrani¢éniho obchodu podobna jako v minulém roce (vyssi tempo
ristu dovozu pfed ristem vyvozu) a oc¢ekava se mirné kladné saldo ceské obchodni bilance, realné okolo

50 miliard K¢. V dalsim roce se kladné saldo lehce navysi a mohlo by dojit k obratu trendu, kdy by diky
vSeobecnému ozZiveni pfedstihl rist vyvozu dynamiku ristu dovozu.

| pokud by doslo v blizké dobé k rychlému ukonceni konfliktu na Ukrajiné, uvalené sankce se budou uvolfiovat
zfejmé jen postupné a pro fadu firem je jiz Rusko definitivné brano jako velmi rizikovy trh. Pokud by naopak
konflikt eskaloval a doslo k Gplnému preruseni obchodu s Ruskem ¢i s Ukrajinou véetné souvisejicich dopad
nebo by se zhorsila obecna nejistota a ekonomickd nalada (jak jiz bylo patrné z breznového prizkumu
némeckych firem - viz vyse), Ize v krajnim pripadé predpokladat saldo na zapornych hodnotach s pfipadnou
kladnou bilanci az v pfistich letech.

Odhad letosni inflace

Naruseni dodavatelskych fetézcll béhem koronavirové krize (a souvisejici nedostatek ¢i narlist cen materialu
¢i surovin), zvySeni cen energii nebo nedostatek pracovnik(l na trhu tlacici na rlst mezd jiz v minulych
meésicich generovaly rychly rist inflace, jeZ za Unor dosahla meziro¢niho tempa 11,1 % a za bfezen 12,7 %. O
pretrvavajicich inflacnich tlacich déale svédcil Index cen primyslovych vyrobcl, ktery za prvni dva mésice
letosniho roku dosahl mezirocniho rlistu kolem 20 %, Indexu cen zemédélskych vyrobc(, jeZ se v inoru navysil
meziroéné o 27 % nebo ogekavani firem z posledniho $etteni SPCR, které ukazovalo dvouciferny nar(ist cen
vstupl i vystupl.

Jiz tak zavaznou situaci vyrazné zhorsila valka na Ukrajiné, ktera jesté hloubéji narusila dodavatelské fetézce
(z Ruska ¢i z Ukrajiny se dovazi fada chemickych latek, kov( ¢i dlleZitych surovin), coZz ma za nasledek skokové
se zvysSujici ceny vyrobkd, ale také komodit ¢i energii (od zacatku roku vzrostly ceny elektfiny ¢i pohonnych
hmot o desitky procent) nebo napf. psenice, jejiz je Ukrajina vyznamnym vyvozcem a ktera zdrazila od zacatku
roku zhruba o 40 %.

V bfeznovém Setfeni mezi ¢leny uvedla nadpolovi¢ni vétsina firem, Ze je vyrazné omezuje skokové zdrazovani
energie a surovin a napr. dopad vysokych cen pohonnych hmot oznacilo 40 % podnikl za vysoky a 8 % za
fatalni. Rada podnikél tak bude nucena promitnout drahé vstupy do ceny vyslednych vyrobkd ¢i sluzeb.
Inflaéni tlaky se snaZi tlumit Ceska narodni banka, ktera zvysila zakladni Grokovou sazbu na 5 %. Aktudlni
globalni nejistoty a infla¢ni tlaky véak omezuji miru vlivu CNB a jeji opatFeni se projevi na vysledném mirnéni
zdraZovani jen z mensi ¢asti.

Vzhledem kvyse uvedenym faktorim bude letosni rist inflace velmi pravdépodobné dvouciferny,
s odhadem okolo 14 %. Infla¢ni tlaky by mély postupné polevovat aZ na prelomu roku, v pfiStim roce by
mohly zmirnit opét na jednociferné hodnoty kolem 6 %.

7 CR v r. 2020 do Béloruska vyvezla zbo#i ¢ sluzby v hodnoté 7,4 mld. K& a importovala 3,2 mld. K¢, co? ¢ini v obou
pfipadech podil okolo 0,1 % na celkové bilanci



Rizika predikce

V tuto chvili zde prevazuji rizika smérem dol(, kde nékteré krizové scénare v pripadé realizace nize uvedenych
rizik mohou vést k hodnotam zapornym.

Mezi nejvyznamnéjsi riziko patfi bezpochyby vyvoj valeéného konfliktu na Ukrajiné, ktery se da jen velmi
tézko predvidat, a nasledné mirové usporadani ve vztahu k Ukrajiné, Rusku a Bélorusku. S valkou jsou spojena
rizika vyvoje cen Ci pripadné vypadky vstup(l z téchto tfi zemi. Rizika geopoliticka a bezpecnostni. Rizika rlistu
dopravnich naklad(i a omezenych prepravnich svétovych kapacit. Dlsledkem by byly vysoké inflaéni tlaky,
zpomaleni primyslové vyroby a v krajnim pfipadé az existencni problémy fady firem. Kazdy den trvani
konfliktu a nejistot snizuje vyhled ekonomickych vysledku této predikce dale smérem doll pro letosni rok.

Dalsim rizikem je utuzeni sankci a vypadek dodavek ropy a zemniho plynu z Ruska. Nahrazeni ropy z jinych
zdrojd by mohlo byt pomérné rychlé (CR ma mimo jiné zasoby na 90 dni), daleko horsi je viak situace u
zemniho plynu, nebot na ruskych doddvkach je Cesko zavislé de facto ze 100 % a samotna Evropska unie ze
40 %. Pripadné nahrazeni je velmi problematické — kapacita terminall na zkapalnény plyn je v EU znacné
omezend, nemluvé o dodavkach v ramci kontinentu a vysledné cené, dd se dokonce fici, Ze v kratkodobém
horizontu je jeho plnd kompenzace takika vylou€¢end. CR md navic zasoby zemniho plynu pouze na 1-2
mésice. Zastaveni dodavek plynu by proto vainé poskodilo klicového odbératele — primysl a znamenalo by
vysledek HDP v zapornych hodnotdch.

Velkou nezndmou je také akcelerujici inflace, ktera jiz ted meziroc¢né dosahuje dvoucifernych Cisel. Zdrazeni
bude bezpochyby sniZovat redlny prijem domacnosti, coz se projevi na poklesu tempa spotfeby. V disledku
aktualni valecné krize a souvisejicich dopadli na mezinarodni fetézce je vSak obtiZzné odhadovat rlst inflace
a tedy i finalni dopad na spotrebitele.

Nejen s vyse uvedenymi riziky mlzZe byt propojené nepredvidatelné chovani na devizovych, financnich,
komoditnich nebo jinych trzich. Neocekavané udalosti a nejistoty mohou (nejen) kratkodobé vyhnat ceny
surovin velmi vysoko s nepredvidatelnymi dopady na spotiebitele (napf. enormni nardst potravin,
pohonnych hmot aj.).

Dalsi neznamou predikce jsou realné dopady prijeti ukrajinskych uprchlik(l — jejich poctu c¢i délky setrvani na
nasem Uzemi. S velkym otaznikem se nyni dé odhadovat zapojeni ukrajinskych uprchliki do pracovniho
procesu v nejblizsich mésicich (se souvisejicimi dopady na zvyseni produkéni kapacity firem, rist spotieby,
ptijmu statniho rozpodtu aj.), nebot okolo poloviny pFichozich jsou déti a cca 4/5 dospélych jsou Zeny.

V neposledni fadé nelze vyloucit rizika spojend s koronavirovou krizi. Nynéjsi pandemie v tuto chvili ukazuje
sestupny trend, nicméné napt. Cina uvalila novou uzavérku na mésto Sanghaj ¢&i britsky premiér nedavno
v reakci na narust pozitivnich pripadd nevyloucil mozny budouci lockdown. Rizika jsou tedy stdle realn3,
zejména v druhé poloviné roku béhem podzimu.



Zaver

PAvodni predikce SPCR na prelomu roku odhadovala rist az 4 % v leto$nim roce, kdy se navzdory mnohym
problémim obecné ocekavalo, 7e se ceskd ekonomika v letoSnim roce nadechne k dalSimu oZiveni.
Naznacovalo to napF. spoleéné $etfeni CNB a SP CR za &tvrté Etvrtleti r. 2021 dokladajici zvy3eni zakazek a
domdci i zahrani¢ni poptavky ze strany firem, Unorovy Index nakupnich manazer(, dle néhoz vzrostl objem
vyroby ¢tvrty mésic v fadé nebo predikce letosniho ristu Evropské komise, ktera odhadovala rist EU (naseho
dominantniho exportniho odbytisté) na 4 %.

Do cesty mirného oZiveni se ovsem dostala valka na Ukrajiné. Prakticky ze dne na den se drivéjsi bariéry rlstu
vyrazné prohlubuji. Firmy vdzané na obchod s Ruskem nebo s Ukrajinou pfisly o vyznamné zakazky a takrka
vSechny podniky se musi vyporadat s dalsim skokovym zdraZzenim a zpozdénim dodavek u fady vstupl a
s vysokymi cenami energie i pohonnych hmot, které od zacatku roku vzrostly o desitky procent.

Tabulka - shrnuti vybranych zakladnich ukazatelQ

Ukazatel (stalé ceny, y/y, %) 2022 2023
Riist HDP 1,2 3,5
Spotieba domdcnosti 2,2 44
Vladni vydaje 1,1 1,1
Investice do hrubého fixniho kapitdlu 1,0 4,0
Export 3,2 52
Import 4,1 4,9
Priimyslovd produkce 1,5 54
Mira inflace (CPI, ro¢ni priimér) 14 6

V tuto chvili odhadujeme rlst redlného HDP v roce 2022 ve vysi 1,2 % a vroce 2023 ve wysi 3,5 %.
K vyraznéjsimu oZiveni HDP by mohlo dojit po skonéeni konfliktu na Ukrajiné, bude vSak zaleZzet na mnohych
neznamych, napf. na konkrétni podobé povaleéného usporadani. Uklidnéni situace by alespon c¢astecné
napravilo vypadek dodavatelskych fetézcl a s nim souvisejici nedostatek a rlst cen surovin, coz by dale
zmirnilo vysoké inflacni tlaky, jez poSkozuji nasi ekonomiku. Za pfiznivéjSiho stavu by se pak mohly projevit
odloZené investice i spotieba, jez doznivaji z doby koronavirové krize. Ekonomika se bude postupné
pfizplsobovat nové situaci, ackoliv to pro rfadu subjektld nebude jednoduché.



