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Centralni banky hledaji balanc mezi inflaci a ekonomickym ristem
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Nerovhomérné oziveni ve svété Inflace ve svété ustupuje, ale pomalu Jaké bude tempo cutll v pFistim roce?
Americkd ekonomika miri k hladkému Dezinflacni proces ve svété se uprostred roku V pristim roce se bude napfic svétem
pristani, Evropa v Cele s Némeckem i naddle prekotné zastavil. Nyni sice inflace opét klesd,  uvolhovat ménovad politika. Otdzkou je
zaostava. ale jeji sestupna drdha je pozvolnd. nacasovani, zejména u Fedu a ECB.
Vyzvy a pfilezitosti 2

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, Macrobond
* Odhad na zdkladé medidnu podle agentury Bloomberg
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Americka ekonomika (znovu) prekvapuje svou odolnosti
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Recese v nedohlednu Infla€ni boj jesté neni u konce
Americkd ekonomika prekvapila svou Inflace zamifila ke 3 %. Pro Fed dllezité&jsi

odolnosti. | pres relativné pesimistické scéndare  jaddrova inflace se pohybuje okolo 4 % a jeji
prevlddal mezi spotrebiteli optimismus, cozse  pokles je pozvolny. Fed jasné deklaroval, ze
projevilo na jejich vyssi spotrebé. jeho ukolem je dostat inflaci k 2% cili, cehoz

Vyzvy a piilezitosti bude dosazeno strategii higher-for-longer.
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Americky trh prdce stale robustni
Tvorba pracovnich mist na americkém trhu
prace zpomalila k ,predcovidovému
praméru”, ochlazeni ale bylo pomalejsi, nez
plvodné predpokladal Fed.

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, Macrobond
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~Nemocné Némecko"” zpomaluje eurozénu
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@ Francie, Itdlie, Spanélsko

Némecka ekonomika zaostava
Ekonomika Némecka zaostdva jiz delSi dobu,
nejen od zacdtku valky na Ukrajiné. S dalSimi
velkymi ekonomikami EU tak nestihd v
poslednich letech drzet tempo.

Vyzvy a pfilezitosti
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Cesko Eurozéna bez Némecka ====Némecko

Problém némeckého primyslu

Priimysl v Némecku trdpi zejména nizkd
poptdvka, kdy klesd pocet objedndvek i jejich
hodnota. DalSimi problémy jsou nedostatek
pracovni sily a restriktivni ménovda politika,
tedy podobné jako v Cesku.
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Inflace
e )Jqdrovd inflace
Prognéza inflace ECB
°°°°°° Progndéza jadrové inflace ECB

Inflace v eurozoné ustupuje rychleji
Proti progndze ECB z letosSniho z&ri prekvapila
inflace rychlejSim poklesem. Trh v reakci na to

ocCekdvd, ze ECB zacne snizovat sazby na jare
2024, drive nez Fed.

Zdroj: Raiffeisenbank, Refinitiv Eikon, ECB, Macrobond
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Nemocny muz Evropy - Némecko nebo Cesko?
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Cesko emswEurozong esssNémecko emmm{JSA

Ceskd ekonomika preslapuje na misté
Metu pfedcovidové urovné neprekonala z EU
pouze Ceskd ekonomika. To by se mélo
podarit az v poloviné pristiho roku.

Vyzvy a pfilezitosti

Pocovidovy restart nenastal

Ceskd ekonomika zpomalila a ndvrat na
puvodni trend se zatim nekond. Oziveni je v
poslednich letech vyrazné pomalejsi, nez se
plvodné doufalo. Je tfeba hledat nové
prorustové impulzy.

Cesky priimysl pod tihou cen energii
Celkovy pohled na Cesky primysl ukazuje
stagnaci, napfric sektory jsou ale vyrazné
rozdily. Problémy hildsi predevsim energeticky
ndrocnd odvétvi.

Zdroj: Raiffeisenbank, ¢sU, Eurostat, Bloomberg, Macrobond
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Propad spotieby jako hlavni divod pomalého oziveni
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SpotFebitelskd ndlada (body, p.o) ——Trzby v supermarketech
Spotieba v Cesku se vymykad trendu v EU Pokles redlnych mezd jako hlavni problém Jedinecny sSok => jedine¢na reakce
Vydaje ¢eskych domacnosti vyrazné poklesly. Vysokd inflace vedla k poklesu redinych mezd Na rozdil od predchozich krizi je tato
Ve vétsSiné zemi EU pritom spotreba jiz i pres jejich relativné svizny nomindini rdst. jedinecnd zejména vyraznym (redlnym)
prekonala urovné z Q419. Spolu s tim poklesla také ndlada u poklesem trzeb v supermarketech
domdcnosti.

Vyzvy a pfilezitosti 6
Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, Eurostat, Macrobond
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Trh prdce i pres ekonomické zpomaleni zGistdva silny
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Podil nezaméstnanych Sezénné ocistény

Nezaméstnanost posledni rok stagnuje
Firmy se zdrdhaji propoustét, i pres horsi
ekonomicky vyvoj a vyhled. Od zacdtku roku
se tak nezaméstnanost vyrazngji neméni.

Vyzvy a pfilezitosti
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—Pocet registrovanych nezaméstnanych (tis.)

»NUZky” na trhu prdce zlstavaji oteviené
Ufad prdce i naddle registruje vice otevienych
pozic nezli uchazecli o zaméstndni. S vyjimkou
ledna 2023 trvd tento stav jiz od roku 2018.
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Demograficka krivka - tlak na trhu prace
Demograficky vyvoj bude ddle prispivat k
nedostatku pracovni sil. Dlouhodobé tak
»0chlazeni” na trhu prdace oCekdvat nelze.

Zdroj: Raiffeisenbank, MPSV, €SU, Macrobond
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Inflace v Cesku ustupuje, nejistotu tvori lednovy vysledek
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e |Nflacni oCekdavani 1R - analytici
Inflacni oCekdvani 3R - analytici
eeoee Inflaéni ocekdvdni 1R - manazefi
Infla¢ni o¢ekdvdni 3R - manazeri
Inflaéni o¢ekavani jako lednova hrozba
Zatimco na finan¢nim trhu se dafi drzet
infla¢ni o¢ekdvdni relativné nizko, manazerii
naddle ocekdvaiji vyssi inflaci v roce 2024. To
muze vést k vysSi mife precenéni.

Vyzvy a pfilezitosti
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Vyznamny faktor = lednové precenéni
Inflace sice klesd, nékterd proinflacni rizika
ale ddle pretrvavaiji. Nejistota panuje ohledné
lednového precenéni v roce 2024 i kvl
ukotvenosti inflacnich oCekavani.
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= Ceny v zemédélstvi Ceny potravin (CPI)
Potravindfi (PPI) Dovozni ceny potravin

Ceny potravin ve vyrobni skdle

Ceny v zemédélstvi znovu obraci trend mirné
vzhUru. Vyrobci potravin zacali zleviovat,
setrvacné se inflace drzi na pultech obchodu.

| zde jiz ale dochdzi k opatrnému poklesu.
8

Zdroj: Raiffeisenbank, CNB, CSU Bloomberg, Macrobond
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Jak ozivit ceskou ekonomiku? Prilezitost pro stat i pro ceské firmy
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Letosni deficit miri pod 300 mid. K¢

Od covidu by tak nomindlné i vic¢i HDP mélo jit
o nejlepsi vysledek. Proti priméru z
predchdzejicich let je ale stdtni rozpocet ddle
v silné nerovnovadze.

Vyzvy a pfilezitosti
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Investice do silnic a dalnic

Béhem poslednich 10 let tvofily investice do
silnic a ddlnic v Cesku zhruba 0,55% HDP.
Pomér u dalSich post-komunistickych
ekonomik je ve vétsiné pripadd vyssi.
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Od ,,Sroubku” k inovacim

V poméru vUici HDP investuji Ceské firmy do
vyvoje a vyzkumu méne nez vyspélé zemé EU.
To predstavuje brzdu pro rychlejsi
ekonomicky rust stojici na vyssi pfidané

hodnoté. ?

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, Macrobond, Eurostat
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Finanéni trh vyékava na zaédatek snizovdani sazeb ze strany CNB
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Cesko Polsko e Mad'arsko

Sazby v Cesku budou klesat rychle

Bez ohledu na zahdjeni cyklu snizovdni sazeb,
v prosinci nebo v unoru, bude tempo
snizovani velmi rychlé.

Vyzvy a pfilezitosti
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Vynosy viddnich dluhopist budou klesat
Spolu s Ustupem inflace a normalizaci
meénoveé politiky bude dochdzet k poklesu
vynosU. Normalizace vynosové kfivky ale
nemusi prijit ani v roce 2024.
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s EUR/CZK Progn6za RB e+« Prognéza CNB

Koruna se v pristim roce stabilizuje
Navzdory vyhledu rychle klesajicich sazeb by
koruna neméla vyraznéji oslabovat. Pomuze
snizovdni sazeb ze strany velkych centrdinich

bank, i zlepSeni zahrani¢niho obchodu.
10

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, Macrobond
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VKLADY (meziro¢ni tempo ristu, %)
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e firemni vklady vklady obyvatelstva

Tempo rustu vklad zpomaluje

Tempo rastu vkladd (bez viddnich instituci) vyrazné
zpomalilo (+6,6 % r/r), pfesto je stdle vyssi nez vioni
(+5,3 % r/r). Za zpomalenim ve 3Q23 stoji pokles
firemnich vklady; rychlejsi tempo ristu udrzuji
vklady obyvatelstva.

NAD-VKLADY (mid. k¢)
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Nad-vklady se mirné snizily

Suma nad-vkladi poklesla pod 400 mid. K¢.
Firmy ve 3Q2023 snizily financni pfebytek o

NOVE FIREMNIi UVERY (yTD, mld. K&)

Nové uvéry v CZK
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Poptavka po firemnich uvérech dal brzdi

V letoSnim roce bylo poskytnuto o 36 % méné
novych firemnich Uvérd nez vloni. Zatimco

témér 100 mid. K& domdcnosti naopak pfidaly  propad poptavky po korunovych uvérech

dalSich 25 mld. K¢ a drzi objem svych
financnich rezerv na rekordnich 290 mld. K¢.

lehce zmirnuje, poptavka po uvérech v EUR

prudce opadd. 1
Zdroj: Raiffeisenbank , CNB
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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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Disclaimer

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
kopirovén a roziifovdn tfetim osobdm. RB doporuéuje
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 0daji obsazenych 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 obéanim 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: 12.12.2023

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrese RBroker:
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