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Mekké pristani nasledované opatrnym ozivenim

Eurozéna 34 0,5 0,5 15
Némecko* 18 -0,3 0,2 11
Cesko 24  -05 17 3,2
Slovensko 1.7 11 21 21
Polsko 51 0,2 31 35
Madarsko 4,6 -0,7 3,0 4,0

USA- 19 2,5 18 1,6

Nerovnhomérné oziveni ve svété
Americkd ekonomika mifi k hladkému
pristdni, Evropa v Cele s Némeckem i naddle
zaostava.
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Ceskd ekonomika preslapuje na misté
Metu predcovidové urovné neprekonala z EU
pouze Ceska ekonomika. To by se mélo
podarit az v pristim roce.
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Spotieba v Cesku se vymykd trendu v EU
Vydaje Ceskych domdcnosti vyrazné poklesly.
Ve vétSiné zemi EU pfitom spotfeba jiz
prekonala Urovné z Q419.
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Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, Macrobond
* Odhad na zdkladé medidnu podle agentury Bloomberg; zbytek = prognéza RB/RBI
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Nerovny vyvoj v maloobchodé a slaba duvéra spotrebitelu

10 10

. VW R\ 4
. W \jJ =

-15 -40
1-19 [-20 1-21 [-22 [-23 [-24

RedIné mzdy (r/r, %, l.0.)
e===RedIné vydaje domacnosti (r/r, %, 1.0.)
Spotrebitelskd ndlada (v b., p.o.)

Spatnd ndalada a maniodeprese Cechu
Pesimismus c¢eskych domadcnosti utlumil
spotrebu a zvysil miru Uspor. S postupnym
zlepSovdanim ndlady by vSak trzby mély opét
zadit rust.
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Maloobchodni trzby Maloobchod bez aut

—Trzby v supermarketech

Jedinecny Sok => jedinecna reakce
Na rozdil od predchozich krizi je tato
jedine¢nd zejména vyraznym (redinym)
poklesem trzeb v supermarketech.
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Maloobchodni trzby e Trzby online

Pfedpandemicky trend

Boom a propad v e-commerce
Vyrazny rlst e-commerce zaznamenal
korekci. Trzby jsou vSak stdle nad pred-
covidovou urovni.

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, Macrobond
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Prudky pokles realnych mezd utlumil tuzemskou poptavku
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Redlné mzdy (r/r, %)

Redlné maloobchodni trzby (r/r, %)

Redlné mzdy zac¢atkem 2024 jiz porostou
Pokles redlnych mezd zejména v disledku
vysokeé inflace trva jiz od poloviny roku 2021.
To vedlo k utlumeni v maloobchodu.

RE/START

> Zména redl. mzdy Q419-Q4'22

Cesky pokles kupni sily vyéniva

Pokles redinych mezd patfil v Cesku v ramci
Evropy mezi jeden z nejsilngjSich. Kromeé
vysoké inflace prispéla i nizsi vykonnost
ekonomiky.
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e==RedInd produktivita (HDP/hlava)

RedInd prdmérnd mzda

Navrat mezd k rovnovazné urovni?
NUzky mezi produktivitou a primérnou mzdou
se zprudka uzavrely.

Jak se vyvarovat pristi bolestivé korekci? Setrvale
zvysovat produktivitu pres pridanou hodnotu
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Zdroj: Raiffeisenbank, Eurostat, OECD, Macrobond
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Konkurenceschopnost? Trpi!

MWh EUR
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Ceny energii pro firmy - mega vyzva

Konkurenceschopnost (REER JMN, 2004=100)
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Ndkladové konkurenceschopnost Ceska je vélcovana siln&jsi

korunou a ristem mezd

Zdroj: Eurostat, 2024
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Tuzemsky trh prace odolava ekonomickému zpomaleni
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Extrémné nizka nezaméstnanost
Nezameéstnanost je na rekordné nizkych
drovnich v rémci celé EU. Ceské hodnoty jsou
presto ojedinélé a v rdmci Evropy vycnivaiji.

RE/START

~
(@]

g 20
5
3 60
8
9 50 15
= 2
S 40 o
S 810
5 30 £
> .S
£ 20 s — S5 el
3 .ﬁ .................
~$ 10 g ............................
>
9 0
g 0 01/24
2020 2040 2060 2080 2100
-5
0-19 let 20-64 let 65+ let 0 2 4 6 8 10
Mira nezaméstnanosti (%)
Demografie, aneb foukat proti vétru Phillipsova kfivka pro Cesko
Pfirozené ,doplnéni” sil na trhu préce Vysokd inflace pfi nizké nezaméstnanosti +
ocCekdvat nelze. Demograficky vyvoj naopak ndkladovy Sok

bude ddle prispivat k nedostatku pracovni sily
na ceském trhu prdce.

Zdroj: Raiffeisenbank, Eurostat, Macrobond
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Inflace - problém minulosti?
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e |nflacni oCekdavani 1R - analytici
Inflani oCekdvani 3R - analytici
«eee« Inflacni o€ekdvani 1R - manazeri
Inflacni oCekdvdni 3R - manazefi
Ocekavani ohledné inflace ustupuji
Infla¢ni oCekdvani jiz klesaji, u manazer
mimo financni sektor ale zUstdvaji naddle
zvysena.
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Vyvoj cenové hladiny (2015=100)

Teoreticky vyvoj cenové hladiny (inflacni cil)

Obdobi ,, podstrelovani” inflace skoncilo
Ceskd inflace méla od zavedeni infla&niho cile
tendenci se pohybovat spiSe pod jeho Urovni.
Teoretickou cenovou hladinu se ale povedlo v
poslednich letech s prehledem prestrelit.
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= Ceny v zemeédélstvi
Ceny potravin (CPI)

Potravindri (PPI)
Dovozni ceny potravin a zemédélskych plodin

=100

2015

Ceny potravin ve vyrobni Skale

Ceny v zemeédélstvi znovu mifi dolu. Vyrobci
potravin zacali zleviovat, k poklesu jiz dochdzii
na pultech obchodd.

Zdroj: Raiffeisenbank, Refinitiv, CSU, CNB, Macrobond
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Konsolidace v Cesku probihd proti zbytku Evropy se zpozdénim
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Pokles dluhu vici HDP je jen pozvolny
Zatimco v Evropské Unii klesd pomeér dluhu
vi&i HDP jiz od za&dtku roku 2021, v Cesku
ocekdvdme stagnaci okolo 45-46 %.

Z dluhu na dluh se tézko (vy)roste.
RE/START
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Viadni prijmy a vydaje ceka konsolidace
Slibend konsolidace pfiblizi nGzky mezi
vladnimi pfijmy a vydaji. K uzavreni ale v
nejblizsi dobé nedojde.

Mandatorni a kvazimandatorni vydaje
pojidaji vice nez se vybere na danich
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Letosni deficit SR pobliz 250 mid. K¢
Napldnovany schodek v roce 2023 se vliadé
podarilo dodrzet a v letoSnim roce by mélo dojit
k dalSimu snizeni. U celkového vladniho deficitu
oCekdvdme letos pokles vici HDP pod 3 %.

Zdroj: Raiffeisenbank, Eurostat, MF CR, €SU, Macrobond
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CNB odstartovala cyklus sniZovdani sazeb
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e (Cesko Polsko == Madarsko Eurozéna

Snizovdni sazeb v regionu jiz probiha
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regionu. Pokles bude pokracovativ
ndsledujicich kvartdlech.
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e OCekdvdani trhu Prognéza RB

Trh sazi na prudké snizovani sazeb
Investofi ocekdvaji pokles zakladni sazby CNB
béhem letosniho roku az k neutrdinim
urovnim. Pro konec roku 2024 predpokldddme
zdkladni sazbu na 3,5 %.
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EUR/CZK EUR/PLN e EUR/HUF

EUR/CZK 2510 25,00 24,80 24,60

Koruna zlstdava pod tlakem

Spolu s vyhledem snizovani sazeb se koruna
dostavd pod tlak. Oslabuje takrka nepretrzité
od letosniho jara. Ze soucasnych urovni ale jiz
oCekdvdame postupné posilovdni.

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond, Bloomberg
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VKLADY (bez viadnich instituci, mid. K&) NAD-VKLADY (mid. k¢) FIREMNI UVERY (mid. k¢)
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=—trend 2019  ====trend 2020  ====Vklady - celkem e primérna Urokova sazba - CZK emm===priimérna Urokova sazba - EUR
Tempo ristu vkladd nezpomaluje Nad-vklady naddle bobtnaji Podil firemnich Gvérd v EUR zUstava vysoky
Po prudkém rustu vkladi v prvni poloviné roku doslo  Celkovy objem nad-vklad( presahl v pocdtku Proces eurizace firemniho Uvérovdni sice mirné
ve 3Q ke stagnaci v segnjer?tu obyvatelstva a letosniho roku 500 mid. hranici a dosud nevykazuje  zpomaluje, presto zistavd podil Gvérd
dokonce k poklesu vkladu firemnich. V zdvéru roku zadny stabilni trend poklesu. Prumérnd vyse této poskytnutych v EUR na historicky nejvy&si trovni
pak rast vkladd firem pfidal opét na intenzité, a «financni rezervy” Cinila v roce 2023 u firem 156 mld. 51 9, Jrokovy diferencial mezi sazbami novych
celoro¢ni narlst vkladi (bez vliadnich instituci) tak K¢ a u domdcnosti dokonce 266 mid. KE.

uvérd v korundch a eurech se postupné uzavirg,

i 0 FlaBeky ) v , o s s v . . J0
zrychlil na 9,3 % oproti lonskym 7,5 %. Zdroj: Raiffeisenbank, ENB aviak zatim zGstdva pro Fadu firem zajimavym.

Primérna urokva sazba novych uvérl (%)
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NEFINANCNIi PODNIKY v EUR mi. k&
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Firmy v EUR financuji...

Objem firemnich uvérl Cerpanych v EUR se za
poslednich 10 let témér zCtyrndasobil, zatimco vklady
vzrostly jen na dvojndsobek. Ukazatel LTD se zvysil
ze 134 % na aktudinich 220%. V poslednich dvou
letech tvofily uvéry v EUR naprostou vétSinu nove
¢erpanych firemnich tvérda.

DOMACNOSTI v EUR (mil k¢
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... domdcnosti v EUR spori

U domadcnosti tvori uvéry v EUR naprosto
zanedbatelnou ¢dast veskerych Uvérovych obchodl
(0,3 %). Vkladd maji domdcnosti v EUR ulozeno sice
vice, ale stdle tvofi jen 3,6 % jejich veSkerych uspor.
Ukazatel LTD aktudiné dosahuje hodnoty 5,9 %.

Podily eurovych plateb mezi éeskymi podniky
(v %)
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Platby dodavatelim rezidentim na Gzemi CR
Inkasa od odbératelil rezidentd na izemi CR

Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich

Vyuziti eura v ramci tuzemskych plateb

Jednou z prirozenych forem zajisténi proti kurzovym
vykyviim je pouzivani eura podniky v CR i v ramci
tuzemskych plateb. Dlouhodobé pozorujeme, ze
dobrovolné pouzivdni eura se pohybuje v intervalu

15-20 % transakci mezi rezidenty.
"
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Sporivy narod - ale velmi konzervativné

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

-19  XI-19 1X-20 VII-21 V-22 1lI-23
e——=f2] e=—CZ

High propensity for savings in Czechia

Czechs are among the nations that start
saving the most in times of crisis and remain
cautious for an extended period of time.
Over-savings of households and firms (CZK
419 bn as of 8/23) continue to rise.

28%

Cash and deposits
B Debt securities
Equity holdings and participations
B Listed shares
B Investment fund shares
B Pension funds
B Life/non-life insurance

Source: Eurostat

45%

Household'’s structure of financial assets

Cash and deposits
Equity holdings
Investment fund shares
Life/non-life insurance
Debt securities

Listed shares

Pension funds

Other assets

Source: CNB, Eurostat
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EU27
34 %
19 %
9 %
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Corporate loans in % of GDP
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Source: Eurostat, end of 2022 cZ

Corporate loans are slowing considerably
New lending is down 35% in 1H2023 compared to
1H2022. Last year, euro-denominated loans
contributed significantly to loan growth, which is no
longer the case this year. Nevertheless, the share of
euro loans is at an all-time high of 48.5%.

Pl loans in % of GDP
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Pl loans suffer from weak mortgage market
Pl loans slowed significantly to 5.3% yoy due to a
sharp fall in demand for mortgage loans. This year's
volume of new mortgages is 47% lower than last
year. Although we see early signs of recovery in
TH2023, the return to pre-covide levels will only be
gradual.

Konzervativni zemeé - konzervativni finance

Assets of Investment funds in % of GDP
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Investment funds - untapped growth potential
The average Czech household invests only around 2% of
its assets in investment funds. This is well below the EU
average of 10%. If Czech households were to increase
their investment in investment funds to the EU average,
the total assets under management in Czech investment
funds would increase to over CZK 1.5 trillion (EUR 58
billion).
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Déekujeme
Za pozornost
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RB publikace

a pristup na Raiffeisen RESEARCH zde:

Raiffeisen RESEARCH je divizi Raiffeisen Bank International AG
Hlavni ekonom: Gunter Deuber

Vice nez 50 analytiki ve Vidni a 40 analytikt ve 13 dalSich zemich stfedni a
vychodni Evropy

Regiondlni zaméfeni na eurozonu, svétové trhy a stiedni a vychodni Evropu

Analyzy a predikce pro ekonomiku, mény, trhy a alokaci aktiv
Kontakt: Helena Horska
Vedouci oddéleni vyzkumu pro Ceskou republiku

Email: helena.horska@rb.cz

Pfipojte se na
www.raiffeisenresearch.com
pro pristup k nejnovéjsim
zpravam, predikcima
doporuc¢enim!

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43171707-1846
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Vsechny ndzory, progndézy a informace, véetné
investi¢nich doporuceni a obchodni ideji, a jakékoliv
ostatni Udaje obsazené v tomto dokumentu jsou pouze
informativni,  nezdvazné a  pfedstavuji  nézor
Raiffeisenbank a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho
aktiva nebo jiného finanéniho instrumentu. Dokument je
uren vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt
kopirovan a rozsifovdn tfetim osobdm. RB doporuduje
pred uéinénim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti ziskéni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo
obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vife, aviak neruéi za spravnost
jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo pFesnost. RB a RBI
obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim
analytikim byt angaZovén v cennych papirech ¢&i jinych
finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou
analytik pokryvd, pokud nabyti t&chto finanénich ndstrojo
nebylo pfedem projedndno s oddélenim Compliance RB
nebo RBI. RB nenese Zddnou odpovédnost za jakékoliv
Skody nebo usly zisk zpdsobené jakymkoliv tfetim
osobdm pouzitim informaci a 0dajl obsazZenych v tomto
dokumentu. Investiéni  doporuceni vytvafend tymem
Ekonomicky vyzkum a jeho pracovniky, jakoz i modelové
portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze

obecné a uréené pro vefejnost a nikoli individualizované

ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci
a nejsou tedy sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu
zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento dokument neni
uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt
rozsifovén. Dokument nesmi byt rozdifovédn nebo
distribuovdn do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii;
rovnéz nesmi byt distribuovdn ob&anim USA a Kanady.
Uplnou informaci dle vyhlasky & 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na
webové strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy -
Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker
.pdf.

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd

nérodni banka, Na Prikopé 28, Praha 1.

Datum: 22.03.2024

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrese RBroker:
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