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ZIMNi MAKROPROGNOZA, CO SE ZMENILO OD PODZIMU?
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ZADNY RYCHLY RESTART EKONOMIKU NECEKA X Bani "

s

Zhorsuijici se externi prostredi

2,5
2 ®
15

0,5 ®

Ql Q2 Q@ Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
21 22

DE HDP % k/k ® Consensus predikce
Zdroje: Bloomberg, Raiffeisenbank

Vysoky deficit obchodni bilance

30
20
10

=
o

- 10
- 20
-30
- 40

OFRP NWPMOUIO N OO

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Saldo zahr. obchodu (mld. CZK) === Ceny dovozu % r/r, p.o.

Zdroje: CSU, Bloomberg, Raiffeisenbank

80
70
60
50
40
30
20
10

140
120
100
80
60
40
20

Banka inspirovana klienty

0 o

Pokracujici komplikace v nabidce (Ifo pruzkum)
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Spotreba elekifiny v meziroénim srovnani (% yoy) Karetni transakce (r/r v %) - navigator soukromé spotreby
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RUST HDP TAZEN SPOTREBOU A INVESTICEMI

Spotiebu domacnosti vystridaji investice
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Cisty vyvoz
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I Spotieba domdcnosti

Zdroje: CSU, Macrobond, Raiffeisenbank
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Ekonomika aktudlné popohdnéna domaci
poptavkou a souéasné limitovédna ze strany

nabidky
Vyroba + ¢isty vyvoz hlavni brzdou
PFisti rok hlavnim tahounem soukromé investice
Hlavni pfredpoklady prognoézy:
(i) Komplikace v nabidce zvolni v H2 22; (ii) spotieba

domdcnosti nebude vyrazné snizena vlivem ristu cen; (iii)
pokradujici oZiveni v eurozéné



COVID JE ZPET, EKONOMIKA UZ JE ALE ODOLNEJSI
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CZ: ekonomicky vyvoj vs. COVID restrikce
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Vladni narizeni pritvrzuji

90
80

70
60
50 /4
40
30
20

10

0

A

s

N SN S S

S S , DD D
@0‘ @0* N (9Q,Q $OA

>
Y

SRR

Pfisnost vladnich opatfeni (Stringency Index)
Zdroje: Our World in Data, Raiffeisenbank

AT: ekonomicky vyvoj vs. COVID restrikce
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DALSIi LOCKDOWN? => RUST POD 3 %, ZTRATA AZ 100 MILIARD

Zakladni vs. rizikové scénare vyvoje ekonomiky
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Lockdown
neockovanych

az 10 mld K¢

Plosny lockdown

az 100 mld K¢

Lockdown neockovanych => omezeny dopad na HDP ale riziko propadu sektoru HOREKA a turismu o cca 20-30 %

oV Ve e

Uplny a plosny lockdown (4Q’21 - 1Q’22) => pomalejsi oZiveni:

2,4 % v 2021 a 2,6 % v roce 2022
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INFLACE ODEZNI, ALE K 2% SE JEN TAK NEPRIBLIZi
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SPOTREBITELSKA A VYROBNI INFLACE - KAZDA MA SVE TEMPO

PPI jako prvni makro ukazatel odrazejici zdrazovani energii

Komoditni Velkoobchodni Vyrobni inflace Spotiebitelskd
trh ceny energii PPI inflace CPI
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TRH PRACE POKRACUJE V PREHRIVANI

Poéet volnych mist a nezaméstnanych (v tis.)
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Prehraty trh prace, ktery &elil pandemii mnohem
lépe nez se &ekalo

Nerovnovaha (nabidka/poptdvka)
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Pokracujici snizovani miry nezaméstnanosti

v ’

na pozadi ozZivujici ekonomiky
Tlok na nominalni mzdy

| pfesto nevykompenzuji inflaci > negativni realné
mzdy v nejblizsim obdobi > pokles kupni sily,
riziko niz$i nez predikované spotfeby domécnosti
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FINANCNI TRHY
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VEREJNE ROZPOCTY POD TLAKEM

Dluhova statistika vladnich instituci (% HDP)
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BANKOVNI SEKTOR - VKLADY

V bankovnim sektoru pfetrvavd znaénd suma nad-vkladd, ukazatel LTD poklesl od konce roku 2019 o 10 pb na 63 %.

Vklady nefinanénich podniku (YTD) Vklady obyvatelstva (YTD)
15% 14%
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3% A 4%
0% / 2%
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-3% 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Nefinan¢ni podniky Obyvatelstvo
Absolutni nérdst 03/2020 - 09/2021: +167,7 mld. Ké Absolutni nérist 03/2020 - 09/2021: +452,78 mld. K¢
Absolutni nérist 03/2018 - 09/2019: +32,1 mld. K& Absolutni nérist 03/2018 - 09/2019 : +259,7 mld. K&
Nad-vklady celkem: 122,2 mld. K¢ (+13,9 mld. K& q/q) Nad-vklady celkem: 184,6 mld. K¢ (+2,5 mld. K& q/q)
Nad-vklady na jednotku: 227 495,- Ké& Nad-vklady na jednotku: 21 312,- K&
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BANKOVNI SEKTOR - UVEROVA EXPANZE

Nové Uvéry (YTD; mld. K¢)
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Objem novych uvéru za 3 étvrileti (mld. K¢)

Nefinanéni podniky: 512,9 mld. Ké

Spotiebitelské Gvéry: 68,0 mid. Ké

Hypoteé&ni Gvéry: 301,9 mld. Ké

Meziroéni tempo ristu novych uvérd

Nefinanéni podniky: +77,3 %

Spottebitelské dvéry: +19,1 %

Hypoteéni Ovéry: +72,0 %

Uvéry na obézna aktiva
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RB publikace
a pristup na Raiffeisen RESEARCH zde: 15

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

Vice nez 50 analytikd ve Vidni a 40 analytiks ve 13 dalsich zemich stfedni a vychodni Evropy

RegiondlIni zaméfeni na eurozénu, svétové trhy a stiredni 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

Pripojte se na ‘
www.raiffeisenresearch.com '
pro pristup k nejnovéjsim
zpravam, predikcim a
doporucenim!
Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43 1 71707-1846
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Viechny nézory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni
Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank
a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo
iiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovdn a
roz§ifovan ffetim osobdm. RB doporucuje pfed uéinénim jakéhokoli investicniho rozhodnuti ziskdni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou pééi a v dobré vite, aviak nerudi za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a
RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovan v cennych papirech
&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto
finanénich ndstroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zddnou
odpovédnost za jakékoliv $kody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv tfetim osobdm pouZitim informaci a
0daji obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho
pracovniky, jakoZ i modelovd 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 podnikéni na kapitdlovém trhu, ve
znéni pozdéjdich predpisi. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnd Spojeného krdlovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén
do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéZ nesmi byt distribbuovén obéanim USA a Kanady. Uplnou
informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové
strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekei 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: 04. 08. 2021
Nase nazory a analyzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/
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