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« Povodné by mély mit maly dopad na rozpocet i HDP
« CNB zistane pfti dalSim sniZovani sazeb opatrna

o Cesky HDP vzrostl ve 2. étvrtleti 2024 podle predbézného
odhadu mezictvrtletné o 0,3 %, ¢imZ mirné zaostal za nasi
plvodni progndzou (0,4 % mezictvrtletné). OZiveni je nadale
tazeno predevsim rlistem realnych mezd, ktery pohani
spotfebu domacnosti. Na druhé strané zahranicni poptavka
zGstava slabsi, neZ se plvodné ocekavalo, co? plati i pro
nejnovéjsi udaje za 3. Ctvrtleti 2024. Kromé toho mohou mit
na rlst ve 3. Ctvrtleti drobny negativni vliv povodné, ktery by
mél byt kompenzovan vyssim rdstem HDP v dalSich Ctvrtletich.
V disledku toho jsme se rozhodli mirné snizit vyhled ristu
HDP na rok 2024 na 1,0 % (z 1,1 %) a vyhled na rok 2025
ponechavame beze zmény (2,7 %).

e Pfedbézné odhady skod ze zafijovych povodni dosahuji 100
miliard K¢ (1,3 % HDP), co? je ve srovnani s prfedchozimi
velkymi povodnémi (1997,2002 - témér 3 % HDP) relativné
malo. Oprava infrastruktury povede k mirnému zvyseni
rozpoctového deficitu pro roky 2024 i 2025 (kumulativni
zvyseni deficitu 0 0,3 % HDP). Ve 3. ¢tvrtleti se ocekava
negativni dopad na HDP (-0,2 p.b.), ktery by vSak mél byt
vice nez kompenzovan investicni aktivitou v nasledujicich
Ctvrtletich (na zacatku roku 2025).

e Hlavnim negativnim prekvapenim naseho narativu pro
letosni rok zUstdva opoZdéné oZiveni pramyslu. Globalni
investicni aktivita je mékd¢i a oZiveni evropského primyslu se
oproti nasemu puvodnimu zakladnimu scénafi opozdilo. Na
druhé strané se zd3, Ze oZiveni spotfebitell je podle
poslednich tdaji o maloobchodnich trzbach na dobré cesté,
a to predevsim diky rGstu redlné mzdy, zatimco mira tspor
stale zlistava na prekvapivé vysoké turovni.

 Pfi pohledu do budoucna by zpoZdéné oZiveni priimyslu
nemélo mit zasadni vliv na nas pozitivni vyhled pro rok 2025
pokracujicim rtstem redlnych pfijmt by mély vést k
rychlejSimu (nad potencialem) ristu v roce 2025. To je v
souladu s ndzorem CNB i trhii.
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Vyhled na roéni rist realného HDP v
Némecku a v Cesku
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¢ V srpnu inflace setrvala na 2,2 % a skoncila nad nasim Rozklad inflace v €R
odhadem (1,9 %) i prognézou CNB. Inflaéni dynamika zdstava % mezirodné

zvydena v Casti sektoru sluZeb - véetné najemného, rekreacea | g _

kultury. Na druhou stranu ceny pohonnych hmot v souc¢asné
dobé pomdhaji tlacit inflaci nize.

08/2024

529, 01/2025

¢ Do budoucna se domnivdme, Ze inflace by méla od srpna 2 6%

zacit mirné zrychlovat a v prosinci by se mohla pfibliZit 3,0 %.
V pristim roce by nizsi ceny energii mohly pomoci zmirnit
inflaéni tlaky. Nicméné rozsah poklesu cen energii i
pretrvavani inflace ve sluzbéch zlstavaji nejisté.
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« ENB se v srpnu rozhodla sniZit trokové sazby o 25 ' ! ' ' ' !
bazickych bodii na 4,50 % a predstavila novou pomérné Oct Jan Apr Jul Oct Jan
Dazicky 4na 8,50 % a predstaviia P 2023 2024 2025
jestrabi progndzu, ktera naznacuje, Zze urokové sazby budou ; . )

. N P M Jadrova inflace m Pohonné hmoty
v poloviné roku 2025 nad 4 %. Nicméné jako mirné
protiinflacni faktory se v posledni dobé objevily pomalejsi rlst
HDP, mirné nizsi rst mezd a relativné stabilni koruna. vV

W Potraviny, tabak, alkohol B Regulované ceny
== Celkova inflace/Odhad €SOB

dlsledku toho vétsina bankovni rady stale podporuje Zdroj: Patria s pouzitim CNB, CZSO
pokracovdani opatrného cyklu snizovani sazeb nepferuseného

preventivnimi stopkami. Nas zakladni scénar predpoklada Zakladni Grokova sazba CNB
shiZeni o 25 bazickych bodi{ na kazdém zasedani az do v %

dosazeni nové neutralni sazby na trovni 3,50 % v prvnim 7 -

Ctvrtleti 2025.
6 _
o Ceskd ména mirné posilila v reakci na jestfabi prognézu i v 5
dusledku poklesu trinich sazeb na svétovych trzich a slabosti
amerického dolaru. Dalsi zisky mohou byt komplikované, 4 -
protozZe blizici se volby v USA mohou zvysit rizikové prémie

spojené s trhy stfedni a vychodni Evropy. 3
2 _
o Aktualizace rizik pro ekonomiku:
* \VVnéjsi rizika: opozdéné oZiveni evropského primyslu, 1-
geopolitické napéti, strukturalni slabost Némecka. 0- | | | | | | |
e Domaci rizika: pretrvavajici jadrova inflace, napjaty trh 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
prace. = Patria/CSOB - zakladni scéna¥

== Prognéza CNB

Zdroj: CNB a odhady Patria Finance
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Vyhled v cislech
posledni hodnota 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Realny HDP %, y/y 202402 0.6 4.0 2.9 0.0 1.0 2.7 2.4
Spotreba domacnost %, y/y 202492 1.0 4.3 0.5 -2.8 2.2 2.5 2.1
Investice %, y/y 202492 0.7 6.7 6.4 2.7 0.0 3.5 3.5
Primyslova vyroba %, y/y 2024m07 7.2 6.8 21 -1.2 -1.6 2.5 3.1
Nové zakazky v pramyslu %, y/y 2024m07 3.0 153 11.0 -1.3 2.5 6.0 5.5
Stavebni vyroba %, y/y 2024m07 8.2 2.7 3.2 2.7 -3.0 1.0 2.8
Maloobchodni trzby %, y/y 2024m07 8.1 5.4 -3.9 -1.5 3.1 2.2 2.9
Spotiebitelska duvéra 2024m08 -12.8 -17.0 -32.0 -235 -6.0 1.0 1.5
Mira inflace % 2024m08 3.9 3.8 151 107 2.4 2.5 2.3
Bilance béZného uctu % HDP 2024q1 5.9 2.1 -4.7 03 0.9 1.0 1.1
Mira nezaméstnanosti (ILO) %, konec obdobi 2024m07 2.7 2.2 2.3 2.7 3.2 3.2 3.1
Nominalni mzda, %, y/y 2024q2 6.5 5.8 4.3 8.0 7.6 5.0 4.6
EURCZK konec obdobi 9/20/2024 25.1 24.9 24.1 24.7 24.9 24.3 239
Repo sazba ¢NB %, konec obdobi 9/23/2024 4.5 3.8 7.0 6.8 3.8 3.5 3.5
PRIBOR 3M %, konec obdobi 9/20/2024 4.3 4.1 7.3 6.8 3.7 3.5 3.5
IRS 10Y %, konec obdobi 9/20/2024 3.4 3.3 4.4 3.5 3.7 3.9 3.9
Mira inflace (HICP) % 2024m08 43 3.3 14.8 121 25 25 2.4
Schodek vefejnych rozpoctt % HDP 2023 -3.7 -5.1 3.2 3.7 -2.7 -1.9 -1.7
Verejny dluh CZK mld. 202442 3207.1 2466 2895 3111 3492 3743 3975
Vynos vladniho dluhopisu 10Y DE spread (bps) 9/20/2024 154.0 291.0 246.4 173.3 165.0 160.0 135.0

historicka hodnota / pfedpovéd’

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé pramend, které
povazuje za spravné, ddvéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(i ¢i zmocnéncl neprebird zadnou pravni
odpovédnost ani zaruku va¢i klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB necini 7adné prohlaseni ohledné
presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako
aktivni Ucastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresdty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji
informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma
pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje nabidku podle § 1732 zdkona ¢. 89/2012 Sh., obéansky zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpist (dale jen ,,obcansky zakonik“), ani vefejnou nabidku podle § 1780 obéanského zakoniku.
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