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Pachut ekonomiky nedostatku

B Ve druhém Ctvrtleti 2021 vrostl realny HDP o (o€isténé) 1,0%, coz zvysilo
meziro¢ni dynamiku na historicky rekord 8,2%. Soukroma spotfeba
pfidala mezironé rovnéz rekordnich 7,4%, zatimco vladni spotfeba
vzrostla o 3,0% a tvorba fixniho kapitalu o 1,5%. Tvorba zasob
pokracovala v rdstu s pozitivnim pFispévkem 3,2 p.b. k ristu HDP a cisty
export pfidal pouhych 0,5 p.b.

B Treti kvartal charakterizuje silna poptavka, ktera neni plné pokryta
z nabidkové strany. Nicméné véfime, Ze optimismus spotiebitelll spolu
s obnovenim investi¢niho apetitu firem by mél vést k akceleraci HDP na
2,0% mezikvartalné, coz povede k ristu o 3,5% meziro¢né.

B Spotfebitelsky optimismus domacnosti a globalni omezeni na strané
nabidky nas vedly k prehodnoceni prognézy v porovnani s verzi
zvefejnénou pred tfemi mésici. Predikovany riist HDP ménime jen mirné
na 3,2% pro rok 2021 a 4,1% pro 2022, avSak pramérnou spotfebitelskou
inflaci revidujeme citelné vzhlru na 3,3%, resp. 3,6%.

m Pokud CNB nechce rezignovat na svuj zakonny mandat, méla by rychle
zvySovat urokové sazby a snazit se tak branit v rozvinuti sekundarnich
inflacnich tlakl. Ocekavame tak rast zakladni Urokové sazby o 50 b.b.
v zafi a o dalSich 50 b.b. béhem ¢&tvrtého kvartalu. V prvnim pololeti 2022
¢ekame dalSi dvé zvySeni po 25 b.b., coz by mélo vynést repo sazbu na
2,25%.

RALNY GDP (STALE CENY ROKU 2010, OCISTENO)

2021 1Q21 revidovino
Meziro¢. Prispévek | Meziro¢. | Piispévek
zména k ristu zména k ristu

(p.b.) (p.b.)

GDP celkem 8.2 8.2 -2.5 -2.5
Spotieba domacnosti (%) 74 34 -6.6 -3.0
Spotieba vlady (%) 3.0 0.7 3.6 0.7
Tvorba fixniho kapitalu (%) 15 0.4 -4.2 -1.1
Zména stavu zasob - 3.2 - 1.6
Cisty export - 0.5 - -0.7

Zdroje: Cesky statisticky iifad. Vypocty: UCB CZ+SK.

*/ Redlny HDP ve stejném obdobi predchoziho roku

Pozndmka: Narodni ucty vychazeji z Fetézenych dat, coz vede k nesrovnalostem mezi HDP a slozkami
skutecné poptavky.

Rozklad HDP ze strany poptavky*
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*/ Prispevky k realnému ristu HDP v procentnich bodech
Zdroje: CSU, UniCredit Research

RGst HDP ve druhém kvartdlu 2021 byl tazen
spotfebou a tvorbou kapitalu. Zatimco na ristu
spotieby se podilely domacnosti i vlada, rast
tvorby kapitalu byl pfevazné tazen tvorbou zasob.
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2Q21: OBRAZEK ZAMLZEN SILNYM EFEKTEM BAZE

Ve druhém c¢tvrtleti 2021 vrostl redlny HDP o (ocisténé) 1,0%, coz zvysilo
meziro¢ni dynamiku na historicky rekord 8,2%. Soukroma spotfeba
pfidala meziroéné rovnéz rekordnich 7,4%, zatimco vladni spotfeba
vzrostla o 3,0%. Tvorba fixniho kapitalu vykazala prvni meziro¢ni rast od
propuknuti pandemie ve vysi 1,5%. Tvorba zasob pokracovala v rlstu s
pozitivnim pFispévkem 3,2 p.b. k ristu HDP a ¢isty export pfidal pouhych
0,5 p.b. pfi meziro¢nich tempech rliistu exportu a importu ve vysi 30,6% a
31,3%. Nomindlni HDP vzrostl o 12,8% za pfispéni deflatoru, ktery
akceleroval na 4,3% meziro€né. Na strané produkce byla dynamika HDP
tazena predevS§im zpracovatelskym prlimyslem s meziro¢nim ristem
hrubé pfidané hodnoty 23,2%, coz bylo ovSem ovlivnéno nizkou bazi.
Stavebnictvi, ¢innosti v oblasti nemovitosti a podnikové sluzby vykazaly
zmeénu pridané hodnoty témér na Urovni stagnace a ostatni sektory rostly
jednocifernym tempem. Zaméstnanost stoupla o 0,3% meziro¢né pfi rastu
odpracovanych hodin 0 6,6%. To znamena rdst produktivity na pracovnika
0 7,9% a o 2,0% v hodinovém vyjadfeni. Mzdy a platy byly mezirocné
vys$&i 0 17,7%, avSak socialni pfispévky zaméstnavatell vzrostly pouze o
5,5%.

Silné fluktuace na strané poptavky i nabidky bé&hem pandemie,
zplGsobené uzavérkami ekonomik doma i v zahraniéi, sniZuji relevanci
meziro¢nich srovnani. Za predpokladu, ze ke skute¢nému zotavovani
ekonomiky dochazi od druhého kvartalu 2021, ma smysl srovnavat
ekonomické veli¢iny ke Ctvrtému kvartalu 2019, kdy ekonomicka aktivita
vrcholila pfed uderem pandemie. V tomto srovnani HDP ve druhém
kvartalu nadale zaostaval o 4,8%, soukroma spotfeba o0 4,0% a tvorba
fixniho kapitalu 0 5,8%. Na druhou stranu tvorba zasob byla vysSi 0 1,0%
ro¢niho HDP. Odpracované hodiny byly niz§i o 3,9% a zaméstnanost o
1,2%. Nominalni HDP pfekonal posledni kvartal 2019 o 2,4% stejné jako
provozni prebytek, zatimco nahrady zaméstnancu byly vysSSi o 7,5%.
Z toho usuzujeme, ze pandemie nezpUsobila fatalni naruseni na
makroekonomické urovni, ale Ze pro udrzeni konkurenceschopnosti bude
do budoucna tfeba, aby hodinova produktivita dohonila vypadky a aby
produkt rostl rychleji nez mzdy a platy.

3Q21: CYKLICKY VRCHOL KVARTALNIHO RUSTU

Situace je charakteristicka silnou poptavkou, ktera neni plné kryta
z nabidkové strany. V Cervenci rostly (o€isténé) maloobchodni trzby
meziro¢né o 5,5%, coz naznacuje CasteCnou realizaci dfive zadrzené
poptavky domacnosti. Ocekavame, ze tento proces ziska v dalSich
mésicich na dalSich obratkach, ackoliv v srpnu zfejmé travilo dovolenou
v zahrani€i vice domacnosti nez loni a inflace ukrojila ve tfetim kvartalu
vetsi Cast pFijma oproti kvartalu druhému. Meziro€ni CPI dosahla v srpnu
4,1%, 13-leté maximum, coz znaci, ze se inflacni prostfedi rozpina. Se
zvysujici se chuti domacnosti cestovat do zahrani¢i kontrastuje nadale
utlumeny zahraniéni turismus v CR. Prdmysl a stavebnictvi hlasi plné
objednavkové knihy a extrémné dlouhé dodaci Ihity kvdli porucham
v dodavkach materiald a nedostatku pracovni sily. V Cervenci rostla
primyslova produkce mezirocné o (ocisténych) 7,0%, tazena odvétvimi

Spotiebitelska diivéra a spotfeba domacnosti
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Sources: CZSO, UniCredit Research.

Ve druhém kvartalu 2021 rostla soukroma
spotfeba mnohem rychleji, nez indikovala
spotrebitelska duvéra. To muze naznacovat, ze
domacnosti realizuji poptavku potlacenou v dobé
pandemie.

PMI ve zpracovatelském primyslu a
prumyslova vyroba
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Sources: IHS Markit, CZSO, UniCredit Research.

Setrvale vysoké hodnoty indikatoru PMI ve
zpracovatelském pramyslu jsou v poslednich
meésicich dany mimo jiné dlouhymi ¢asy dodavek.
Tato konstrukéni vlastnost indikatoru snizuje jeho
predikéni schopnost v dobé omezeni na strané
nabidky.
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zpracovani kovu a elektrickych zafizeni, zatimco automobilovy prdmysl

v e . . > Ceny spottebitel( a vyrobcii v Cesku
propadl. V srpnu a zafi o¢ekavame primyslovou aktivitu mnohem slabsi,
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Zmény v na$i progndze oproti té z doby pfed tfemi mésici jsou dany
dvéma zakladnimi faktory: optimismem spotiebitelii a globalnimi
poruchami na strané nabidky. Jejich dopad se maze vzajemné vyrusit
CO se ty<':e rastu HDP, ale znasobi se v inflaci a obchodni bilanci. Meziro¢ni dynamika PPI dosahne zfejmé vrcholu

Sources: CZSO, UniCredit Research.

na pfelomu roku pobliz 10%, tedy mnohem vyse,
nez se dfive ocekavalo. Na to navaze CPI jen
s malym zpozdénim a vrcholem okolo 4,5%
meziro¢niho ristu.

Od propuknuti pandemie kumulovaly domacnosti zvySené Uspory. Kdyz
se podivame ¢isté na pracovni pfijmy po zdanéni (bez socialnich davek)
proti vydajim domacnosti, pfedstavovaly jen tyto kumulované uspory
10,5% utrat z roku 2019. To vytvafi do budoucna znaény potenciél pro
dohanéni poptavky. Nezaméstnanost (3,6% v srpnu) o¢ekavame oproti
minulé prognéze nizSi a rast mezd (11,3% mezirocné v 2Q21)
predikujeme vysSi. Pro rok 2022 probéhla na vladé (zatim bez vysledku)
jednani o zvySeni minimaini mzdy 018%, pfi€emz navrZzené tempo
pfekvapilo dokonce i odborare.

S tim kontrastuji omezeni na strané globalni nabidky, ktera trvaji déle nez
se puvodné predpokladalo. Ta se do ¢eské produkce promitaji zejména
dvéma kanaly: nedostatek polovodi¢l a raketové rostouci ceny namorni
nakladni dopravy. Nedostatek polovodiéli zpUsobuje opozdovani Skupiny PPI s nejvyssim rastem v srpnu

produkce omezeného okruhu kli€ovych vyrobkud, zejména automobild. 2021

Draha a (zpozdujici se) namoini doprava vede k omezeni nabidky o ———

Sirokého spektra meziproduktl i finalnich vyrobkl a tlaci jejich ceny e

vzhiru (viz. téZ Fokus na str. 4). Je dllezité podotknout, Ze Zadny z téchto o0

dvou faktor(l neni zplsoben pouze pandemii, coz znamena, Ze i po

odeznéni pandemie je mala Sance na rychly navrat do normalu. v m T 308

Pouze v dlouhodobé&jSim horizontu se mohou objevit nové strategie na 20 = 6
zkraceni globalnich vyrobnich fetézcu, které by vytvofily nové pfilezitosti I L
pro mistni vyrobce. V roce 2022 budou ale neefektivnosti vyrobnich % TCudeol  Wood  Chemicals Basic metals Natural gas Fabr. metal
procesU zfejmé pretrvavat a budou zatézi pro dynamiku produkce i rast et
produktivity. DalSi pfekdzkou budovani novych vyrobnich kapacit je

nedostatek pracovnich sil. To je pfipad zejména Ceska, jakoZto zemé& Sources: Macrobond, UniCredit Research.

s jednou z nejnizSich nezaméstnanosti v EU. MozZnost nahradit tento

nedostatek zvySenou imigraci je (politicky) omezena, protoZze uz dnes Stale vétsi poget skupin v ramci indexu PPI
tvofi imigranti pfes 13% celkové pracovni sily. Za téchto okolnosti dosahuje meziro&né dvouciferného rastu cen. To se
pochybujeme, Ze by EU dotace z baliku pro obnovu (NGEU) s prvni mizZe postupné prelévat napfi¢ produkci a vinu
platbou 24mlid K& mohly hmatatelné podpofit rist HDP v roce 2022. zvySené dynamiky PPI prodluZovat.

PFi zvazeni vSech faktorl zvySujeme vyhled na rist HDP jen nepatrné na
3,2% v roce 2021 a 4,1% v roce 2022, zatimco vyhled na pramérnou
inflaci zvedame podstatné na 3,3%, resp. 3,6%. Meziro&ni CPI by mél
dosahnout vrcholu na pfelomu 2021-2022, kdy vétSina z nakladovych
$okl bude uz zfejmé absorbovana.

l UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia page 30of5 See last page for disclaimer.




74 UniCredit

Czech and Slovak Economic Research

Czech Economic Quarterly

September 22, 2021

MENOVA POLITIKA: UTAHOVANI SE ZRYCHLI

CNB ma v8echny divody pokragovat v mé&novém utahovani. Pokud chce
dostat svému mandatu, méla by se snazit zabranit sekundarnim inflaénim
tlakim a rychle zvySovat sazby. Ocekavame tak rist zakladni urokové
sazby o 50 b.b. v zafi a o dalSich 50 b.b. béhem &tvrtého kvartalu. V
prvnim pololeti 2022 ¢ekame dalSi dvé zvySeni po 25 b.b., coZ by mélo
vynést repo sazbu na 2,25%. Poté si vezme CNB zfejmé& pauzu pro
posouzeni dopadu své politiky. Zda tehdy nastane konec cyklu utahovani
meénoveé politiky, zdstava otevienou otazkou.

FOKUS: CENY NAMORNI DOPRAVY JSOU DULEZITYM
FAKTOREM V PRODUKCI CESKE EKONOMIKY

Vicero cenovych indexd dosahuje mnohaletych maxim, mezi nimi vSak
vynika globalni namofni doprava. Zatimco povrchova doprava zdrazila ve
druhém kvartalu 2021 dle udaja Transport Intelligence ,jen o 3,2%, pro
globalni namoini nakladni dopravu ukazuji ve stejném obdobi dva rlizné
indexy zdrazeni o 83% resp. 260%. V pfipadé dopravy z Ciny do Evropy
uvadéji zdroje az Sestinasobné zdrazeni.

Drazsi nakladni doprava musi nevyhnutelné tla€it na ceny produkce v
primyslovych zemi. Jak moc? Podil ceny globalni dopravy (véetné marzi
velkoobchodnikl a pojisténi) na pramyslové produkci nelze pfimo méfit,
ale odhadujeme jej ze svétovych input-output tabulek (WIOD 2016). V CR
ma mezinarodni doprava paty nejvysSsi podil (4,8%) v produkci
zpracovatelského pramyslu mezi 43 zahrnutymi zemémi. CR v tomto
prekonavaji uz jen Slovensko, Taiwan, Litva a Madarsko. Pro vétSi zemé
jsou odhady niz$i: Polsko 3,5%, Némecko 2,9%, Britanie 2,5%, Cina
1,8%, USA 1,3% a Rusko 1,1%. Produkce celé ceské ekonomiky (vCetné
sluzeb) ma podil globalni dopravy 2,9% a zaujima tak tfeti misto na svété.

Co si z téchto Cisel odnést? Hypotetické zdvojnasobeni cen mezinarodni
nakladni dopravy by za jinak neménnych okolnosti zrychlilo PPI
mezirocné témérf o 5 p.b. a vyvolalo by zrychleni CPI zhruba o 1,3 p.b..
Ze vSech importl do zemi EU (v€. jejich vzajemného obchodu) se pfitom
v roce 2019 prepravilo z okolniho svéta po mofi 22,5% (ve financnim
vyjadreni), resp. 39% (méfeno v tunach). Za predpokladu 20% podilu
marzi obchodniku a pojisténi v celkovych dopravnich nakladech mazeme
odhadnout, Ze rast cen namorni dopravy o 260% vyvola zrychleni PPl o
2,3 p.b. a pfida 0,6 p.b. do dynamiky CPI.

Dojde k tomu skute¢né nebo jsme toho svédky uz nyni? Budou mit efekty
docasny ¢i dlouhodoby charakter? Vliv samotné pandemie na ceny lodni
dopravy bude doc¢asny, av§ak vyvoj maze mit i hlubSi pfiCiny a navic se
vynorfuji nova rizika v podobé chystaného rozSifeni systému emisnich
povolenek mimo jiné i na nakladni dopravu. Vy$Si ceny dopravy se tak
zfejmeé stavaji novou normou.

Podil nakladd na mezinarodni dopravu v
celkové produkci a vybranych odvétvich

OManufacturing @Economy total ® Construction
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Sources: WIOD, UniCredit Research

Malé oteviené ekonomiky se vyznacluji vySSim
podilem nakladl na mezinarodni dopravu ve své
produkci. Ze véech 43 zkoumanych zemi se Cesko
fadi na tfeti misto co se ty€e celkové produkce a na
paté misto v produkci zpracovatelského primyslu

Podil nékladi na mezinarodni dopravu v
produkci vybranych odvétvi Ceska
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Sources: WIOD, UniCredit Research.

NejcitlivéjSim odvétvim na ceny mezinarodni
dopravy jsou rafinérie s podilem 8,8%. Pro vétSinu
dalSich odvétvi se podil pohybuje mezi 4% a 6%.
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Makroekonomicky vyhled pro Cesko

2018 2019 2020 2021 2022
forecast forecast

Rast HDP (realna mezirocni zména, %) 3.2 3.0 -6.4 3.2 4.1
Spotfeba domacnosti (realna mezironi zména, %) 3.5 2.6 -6.8 2.8 4.2
Hruba tvorba fixniho kapitalu (realna mezironi zména, %) 10.0 59 -7.2 1.4 7.0
Primyslova vyroba (realna meziroéni zména, %) 3.0 -0.2 -7.2 9.5 5.0
Podil nezaméstnanych (pramér, %) 3.2 2.8 3.6 3.9 3.6
Inflace (CPI meziro¢ni zména, pramér, %) 2.1 2.8 3.2 3.3 3.6
Pramérna mzda (nominalni meziro€ni zmeéna, %) 8.1 6.4 4.4 6.5 6.0
Urokova sazba (3-M PRIBOR, konec obdobi, %) 2.01 2.18 0.35 1.90 2.35
Urokova sazba (3-M PRIBOR, praimér, %) 1.27 2.12 0.86 0.82 2.25
EUR-CZK sménny kurs (konec obdobi) 25.73 25.41 26.25 25.40 25.00
EUR-CZK sménny kurs (pramér) 25.64 25.67 26.44 25.65 25.20
Bézny ucet platebni bilance (% HDP) 0.4 0.3 3.6 2.2 1.0
Cisty pfiliv pfimych investic (% HDP) 0.9 2.4 13 1.0 11
Bilance vefejnych rozpoctd (% HDP)* 0.9 0.3 -6.2 -7.3 -5.6
Vefejna zadluzenost (% HDP) 321 30.3 38.1 42.9 45.8

Poznamky:

*/ ESA 2010 definice

Zdroje: CNB, CSU
Predikce: UniCredit Bank CZ+SK.
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