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Zakladni charakteristiky

Ceska republika pfedstavuje malou otevienou trzni ekonomiku, kterd netrpi nadmeérnymi vnitFnimi,
vnéjsimi ¢i financnimi nerovnovahami. Do zacatku roku 2020 se Ceskému hospodarstvi dafilo drzet solidni
rlst HDP a vyrobnich statistik. V roce 2020 si naopak prosla kratkou, ale hlubokou recesf v dlsledku
celosvétové pandemie viru SARS-COV-2. Ocekavame, Ze rlst potencidiniho produktu se obnovi po
odeznéni pandemie.

Zivotni Grover dosahuje 92 % primeéru EU méfeno HDP na obyvatele podle parity kupni sily. Pramérné
tempo rdstu HDP za posledni dvé dekady cini 2,1 % (bez roku 2020 by to bylo 2,6 %).

Klicovou roli ve vyvoji ekonomiky hraje zahrani¢ni obchod. Podil vyvozu zbozf a sluzeb na HDP dosahuje
70 % a dlouhodobé stoupa s vyjimkou lonského roku, kdy klesl o 4 procentni body. Hlavnimi obchodnimi
partnery jsou zemé EU: Némecko, Slovensko, Polsko a Francie.

Stabilni makroekonomicka situace a relativné nizké zadluzeni viddniho sektoru se odrazi v pfiznivém
ratingu. Standard & Poor’s hodnoti dlouhodobé zavazky Ceské republiky v lokaIni mé&né znamkou AA,
Fitch Ratings znamkou AA- a agentura Moody's znamkou Aa3.

Nasledujici ¢asti zahrnuji detailnéjsi analyzu Ceské ekonomiky, zhodnoceni soucasného stavu a stability
ekonomiky Ceské republiky a vyhled na rok 2021.

Globalni ekonomika

V Cinském mésté Wu-chan byly zaznamenany prvni pfipady nového koronaviru, pozdéji nazvaného covid-
19, na konci roku 2019. Na zacatku Unora 2020 bylo patrné, Ze je covid-19 vysoce infek¢nf. Tato
skutecnost zapricinila celonarodni lockdown zrovna béhem ¢inského nového roku, kdy miliony lidf cestuji
za svymi pribuznymi. Za dalsi mésice se covid-19 dostal do zbytku svéta a zplsobil celou fadu viddnich
omezeni proti dal$imu sifenf. V roce 2020 pak jako dUsledek této situace klesla ekonomické aktivita ve
vetsSiné zemi svéta.

Graf 1: HDP rust - vybrané zemé (v %)
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Vétsina zemf si projde kratkou, ale hlubokou recesi v dUsledku celosvétové pandemie. Ocekava se, Ze se
rlst obnovi po odeznénf pandemie v roce 2021.

Z&sadnimi faktory urcujicimi vyvoj globalni ekonomiky v roce 2021 budou situace v mezinarodnim
obchodé, pandemicka situace a distribuce vakcin a nasledky zvyseného vliadniho zadluzovan.

Hodnoceni kreditniho rizika, resp. moznosti selhani nékterého statu, se zhorsilo prakticky u vsech zemi,
jak mimo jiné ukazuje narlst CDS swapU na statni dluhopisy. Zvyseny fiskalni stimul na podporu
ekonomiky pfi pandemii byl pfitomen témér u kazdé zemé svéta. Celkové zadluzenf jednotlivych zemi se
vyhouplo na hodnoty, které bylo mozné vidét naposledy pfi svétovych valkach a minulych ekonomickych
krizich. V tuto chvili je témér polovina zemi Evropské unie na neudrzitelné trajektorii dlouhodobého
vlddnfho dluhu. Odhadujeme, Ze pfi souc¢asném nastavent fiskalnf politiky budou v roce 2030 nejvice
zadluzené Italie, Recko, Velka Britanie a Spanélsko (u vech by mohl dluh pfeséhnout 150 % HDP). Rada
dalSich zemi ve svété je na tom podobné.

Ménové politika byla také vyuZita na zmirnéni dopadl pandemie. Hlavnf Urokové sazby centrélnich bank
se opét dostaly k nule (refinan¢ni sazba ECB na 0,0 %, zakladnf sazba BOE na 0,1 %, diskontni sazba CNB
na 0,25 %, Urokova sazba FEDu na 0,0 %). Kvantitativni uvolfiovani bylo restartovano ve Spojenych statech
a ECB zacala kvantitativné uvolnovat jesté vice nez doposud.

Béhem druhé poloviny roku 2020 Ize ménovou politiku ECB charakterizovat nasledovné. Urokové sazba
pro hlavni refinan¢ni operace a Urokové sazba pro jednodenn pljcku a jednodenni depozita zlstaly beze
zmény na 0,0 %, 0,25 % a -0,50 %. ECB pokracovala ve svych nakupech v rdmci programu pandemickych
nouzovych nakup (PEPP) s celkovym objemem 1,35 mid. eur. Cisté nakupy v rdmci programu nakupu
aktiv (APP) pokracovaly v mési¢nim tempu 20 mid. eur spolu s nakupy v rémci docasného kryti dalSich 120
mld. eur az do konce roku 2020. V neposledn{ Fadé ECB poskytovala dostatecnou likviditu
prostfednictvim svych refinan¢nich operaci.

Z pozitivniho soudku, USA a Cina podepsaly 15. ledna 2020 prvni f4zi obchodni dohody, kterd ukoncila
vice nez 18meésicni obchodnf valku. Dohoda vyZaduje strukturalni reformy a dalsf zmény ¢inského
ekonomického a obchodntho reZzimu. Celd dohoda se da shrnout v téchto péti bodech:

1. Cina souhlasila, Ze v pFfétich dvou letech zwsi dovoz americkych wrobk( a sluzeb nejméné o
200 mid. dolard. Tento bod s&m o sobé byl velice ambiciéznf vzhledem k tomu, 7e Cina v roce
2017, tedy predtim, nez obchodni vélka zacala, dovezla zboZi a sluzby pouze za 186 mld. dolarC.
Kvlli pandemii tak tato podminka nebude s velkou pravdépodobnostf splnéna.

2. USA snizilo o polovinu tarify (na 7,5 %), které zavedlo 1. zafi na seznam &inského zboZzi ve vysi
120 mld. dolard. Snizovani dalSich tarifd je naplanované na dalsi faze obchodni dohody, které se
jesté neuskutecnily.

3. Dohoda zahrnuje silnéjsi ¢inskou prévni ochranu patentd, ochrannych zndmek, autorskych prav,
vcetné vylepsenych trestnich a obc¢anskopréavnich postupl v boji proti porusovani predpisd
online, piratstvi a padélani zboz.

4. Dal$im bodem v dohodé je ménové politika, kterd obsahuje pfisliby Ciny, Ze se zdrzi
konkurencnich devalvaci jianu a nebude manipulovat svij sménny kurz kvili obchodni vyhodé.

5.V neposledni Fadé dohoda zahrnuje lepsi pfistup na ¢insky trh finan¢nich sluzeb pro americké
spolec¢nosti, véetné bankovnictvi, pojistovnictvi, cennych papir( a ratingovych sluzeb. Cilem bylo
vyfesit fadu dlouhodobych stiznosti USA na investicni bariéry v tomto odvétvi, véetné omezeni
zahrani¢niho kapitélu a diskrimina¢nich regulacnich poZadavka.

Americka vldda si kladla za cil zahdjit jednani o dalsi ¢asti obchodni dohody pred volbami v listopadu
2020. Nicméné toto predsevzeti se nikdy nematerializovalo.

Britanie oficialné ukoncila svoje Clenstvi v Evropské unii 31. ledna 2020. Rok 2020 byl pro ni ve znament

prechodného obdobi, béhem néhoz se ridila pravidly EU, ale ztratila ¢lenstvi v jejich institucich.
Vyjednavani o obchodnich vztazich mezi EU a Velkou Britanif bylo nékolikrat odloZzeno kvili pandemii
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covid-19 a dalsim faktordm. Na konci roku 2020 bylo stalé nejasné, zda se obé strany dohodnoul.
Hlavnimi body rozporu byla pravidla hospodarské soutéze a rybolovna prava. Obé strany se nakonec
dohodly o Stédrém dnu. Podrobnosti dohody budou finalizovany na zacatku roku 2021. Ve zkratce,
dohoda zajisti nulova cla pro zboZi, nicméné bude zavedena celni procedura. Evropsti rybafi budou mit i
naddle pfistup do britskych vod. Finan¢ni sektor a obecné obchod sluzeb je stdle nevyreSeny.

Ekonomické vztahy mezi USA a EU byly béhem roku 2020 relativné klidné. Vyjimkou bylo uvaleni cla na 4
mld. dolar amerického zboZi jako odveta za dotace, které poskytla americka vidda Boeingu. Také se
jednalo o zavedeni digitalnf dané na velké technologické spolecnosti. Na konci roku Joe Biden, vitéz
podzimnich prezidentskych voleb, pfislibil vétsi kooperaci mezi EU a USA a také znacné ovlivnil pribéh
vyjednavani brexitu, kdy pohrozil britskému premiérovi Borisu Johnsonovi, Ze pokud nebude respektovat
,The Good Friday Agreement”, ktery zaruc€uje mir v Severnim Irsku, tak USA jiz nebudou s Velkou Britanif
v budoucnu vyjednavat o zadné obchodni dohodé.

Vyvoj v globaIni ekonomice stéle vice ovliviiuje také relace Ciny k ostatnim zemim. Na konci roku 2020
Cina zavedla cla na dovoz australského lahvového vina s tarify v rozmezi od 107 % do 212 %. Tato
skutecnost byla devastujici zpravou pro australské vinare, jelikoz vétsina jejich vina se dovazi pravé do
Ciny. Ke konci roku 2020 byla podepséna zatim historicky nejvétsi dohoda o volném obchodu (RCEP) mezi
asijsko-pacifickymi narody Austrélie, Bruneje, KambodZe, Ciny, Indonésie, Japonska, Laosu, Malajsie,
Myanmaru, Nového Zélandu, Filipin, Singapuru, Jizni Koreji, Thajska a Vietnamu. Nova zéna volného
obchodu bude vétsi nez dohoda mezi USA a Mexikem a Kanadou nebo Evropskou unii. Clenové tvori

témeér tfetinu svétové populace a predstavuji 29 % globalniho hrubého domaciho produktu.

Negativni hospodérsky rdst, narlstajici tenze v mezinarodnim obchodu a vyhlidka dal$ich lockdownd
ovsem nesebraly vitr z plachet akciovym trhlm. Globalnf akciovy index MSCI World v roce 2020 stoupl o
13,1 %. Americkym burzam se také dafilo, index S&P 500 si pfipsal 15,7 %. Obecné americky akciovy trh
tézil béhem roku 2020 ze snizenf korporatnich dani a implementovani mnoha fiskalnich a monetarnich
stimul. Naopak panevropsky index STOXX Europe 600 se nikdy zcela nevzpamatoval z Ginorového
propadu a meziro¢né klesl 0 2,6 %. O néco Iépe si vedly asijské indexy, ¢insky Shanghai Composite stoupl
0 13,5 % a japonsky Nikkei 225 0 15,6 %. Obecnym trendem v roce 2020 byly investice do vice rizikovych
aktiv jako pfima reakce na tendenci centralnich bank a viad snizovat rizika béhem této pandemie pomoci
odkladani placeni pljcek v komer¢nim sektoru a obecné nizsich Urokovych sazeb a zvwyseného
kvantitativniho uvolfiovani. Investovani pomoci ETFs se stalo v roce 2020 vice mainstreamové, coz také
pomohlo rdstu cen finan¢nich produktd, zejména akciim ve velkych indexech.

Zatimco na akciovych trzich vecirek nekondi, dluhopisy vnimaji zménu ekonomické situace citlivéji. Vynos
10letého statniho dluhopisu v USA za poslednich 12 mésict klesl o 216 bazickych bodl na 0,92 %. Vynos
némeckych statnich dluhopist se stejnou splatnosti se nadéle pohyboval v zapornych hodnotach. Od
zacatku roku 2020 Klesl o 31 bazickych bodl na -0,60 %.

Devizové trhy si v lonském roce prosly znacnymi vykyvy kvili nedostatecné likvidité dolaru v prvnich fazich
vypuknuti pandemie covid-19 a pozdéji pfi oznamovan( stimulacnich opatfeni. Obecné americky dolar
tento rok oslabil vici vsem ménadm. Kurz eura vici dolaru za poslednich 12 mésicl posilil 0 9,9 %. V{ci
britské libf'e euro také posflilo, a to 0 6,4 %. Japonsky jen posflil vii¢i americkému dolaru o 5,3 %. Cinsky
jlan posflil vi¢i americkému dolaru o 7,2 %. Za zminku také stojf bitcoin, ktery na prelomu roku 2020
prolomil hranici 30 000 BTC/USD. Meziro¢né tak posilil viici dolaru o vice jak 300 %.

Narlst nejistoty se rovnéz projevil na komoditnich trzich, prevézné v cené ropy, kterd se v prvnich fazich
pandemie covid-19 v dubnu 2020 obchodovala za negativni ceny. Jeji cena mezirocné klesala 0 21 % za
rok 2020. Naopak cena zlata a stfibra za poslednich 12 mésicl vzrostla 0 23 % a 47 %.
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Cesko

HDP

Pri pohledu na loriskou edici ekonomického vyhledu, kde byl o¢ekavan ekonomicky rdst v roce 2020 ve
wsi 2 % HDP, je zfejmé, Ze tato pfedpoved ani zdaleka naplnéna nebude. Svét zasahl externi Sok

v podobé probihajici pandemie koronaviru, ktery nikdo nemohl oekavat. Postupnym vlivem uzavirani
chodu ekonomik a prijimanim restrikci se cesky HDP propadl ve 2. Ctvrtleti lonského roku meziro¢né o
10,7 % HDP, coz byl nejvétsi propad od vzniku republiky. Ve 3. Ctvrtleti se vlivem uvolnéni
protiepidemickych opatfeni meziro¢ni propad zmirnil na 5 % HDP a ve 4. Ctvrtleti, kdy doSlo opét ke
zprisnénf opatreni v dlsledku nastupu druhé viny pandemie, je ocekavan meziro¢nf propad k 10,5 %
HDP. Celkové za rok 2020 ocekavame mezirocni pokles HDP o 7 %.

V prabéhu pandemie se také znacné ménila vykonost jednotlivych odvétvi. Zatimco v prvni viné (2.
Ctvrtletf) byla ochromena prakticky vdechna odvetvi, v druhé viné (4. Ctvrtletf) se v nékterych mésicich
pramysl meziro¢né dokonce zvySoval, na rozdil od sluzeb, kde se sniZily trzby v nékterych odvétvich az o
85 %, nebot zpfisnéni opatfenf maji nejvétsi vliv pravé na sektor sluzeb. Proto zacala vidda vytvaret
zachranné bali¢ky na podporu ekonomiky (program Antivirus, podpora podnikani, kompenzacni bonus
atd.). Z tohoto d@vodu schvalila vidda historicky nejvyssi schodek 500 mld. K¢. Celkové v tomto roce
spotreba vlady jako jedina pfispéla kladné k HDP prispévkem ve wsi 1,2 %. Pfispévek spotreby
domacnosti bude pfiblizné ve vy3i -2,4 %, tvorby kapitalu -2,5 % a prispévek Cistého exportu bude -1,4 %.
U prispévkd odvétvi k hrubé pridané hodnoté je situace obdobnd, kdy jediny kladny prispévek prindst
odvétvi zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi (0,1 %), vSechna ostatni odvétvi vykazuji zaporny prispévek.
Nejwyraznéjsi zaporny prispévek zaznamenal prdmysl (-2,4 %) a obchod a doprava (-1,8 %), déle verejny
sektor (-0,8 %) a financ¢ni sektor (-0,5 %). Odvétvi ICT se stavajicl krize dotyka minimalné (-0,1 %).

Graf 2: Rast HDP a pFispévky jednotlivych sloZek
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Situace na konci roku naznacuje, Ze se firmy v préimyslu pomalu zacinajf prizpdsobovat novym
podminkam, tak aby byly schopny fungovat i v tomto docasne omezeném stavu. Pro rok 2021 je tfeba
brat v Gvahu nékolik ddlezitych faktord, které vyrazné ovlivni, jakym zplsobem se bude ¢eské ekonomika
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ubirat v dalSich letech. Prvnim faktorem jsou opatreni viady pfi boji s pandemii, ktera castecné zastavuiji
vykon ekonomiky. JelikoZ se zd4, Ze do nového roku 2021 pljde vidda s nejprisnéjsimi restrikcemi

z dGvodu rdstu pripad covid-19 a probihajici tretf viny pandemie, je pravdépodobné utlumeni
ekonomiky minimalné v prvnim kvartale 2021. Nadé&je spociva v dodani vakcin od spole¢nosti
Pfizer/BioNTech, Johnson & Johnson, Moderna a dalSich, které postupné schvaluje EU. Vakcinace zacala
jesté v roce 2020 a Ceska vidda ma predobjednano 15,9 milion’ davek vakcin pro 8,95 miliond obyvatel.
Dalsimi faktory jsou dlvéra v ekonomiku, s tim souvisejici ochota dale podnikat, zvySovani

nezaméstnanosti, vyvoj zahrani¢ni poptavky ¢i dalsf podpora ekonomiky viadnimi programy.

Na zacatku roku predpokldda nase progndza rist HDP o 2,8 %. To znamend, Ze na Uroven
predpandemickych hodnot HDP se ¢eska ekonomika dostane pravdépodobné az v roce 2023. Nejvétsim
prispévkem k rlstu HDP bude prispévek spotfeby domacnosti ve wsi 2,7 % a pfispévek zmény zasob

1,8 %. JelikoZ prispévek tvorby fixniho kapitédlu bude mirné zaporny (-0,1% HDP), pfispévek hrubé tvorby
kapitalu bude 1,7 %. Prispévek Cistého exportu ma byt stale zaporny ve wsi -1,4 % (export -0,6 % a import
0,8 %). Mirny optimismus je mozné Cerpat z indexu IFO zaznamenavajiciho business klima v Némecku,
ktery na konci roku vzrostl, a proto by mohla mit zahrani¢nf poptavka v roce 2021 rostouci tendenci.
Pfispévek spotfeby viady by mél Cinit pfiblizné -0,8 %.

7 hlediska prispévkd jednotlivych odvétvi se ocekava nejvétsi prispévek k hrubé pridané hodnoté od
pramyslu ve wsi 1,1 %, obchodu a dopravy ve vysi 1 % a financniho sektoru na Grovni 0,3 %. Stavebnictvi,

ICT a vefejny sektor ma byt pro nasledujici rok v mirném zaporném pfispévku.

Graf 3: Rast hrubé pFidané hodnoty a pFispévky jednotlivych odvétvi
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Na konci roku 2020 se Ceska ekonomika nachazela v situaci pod potencidlem s mezerou vystupu -2,7/-
3,8 % (podle dvou rliznych metod vypoctu), to znamend, Ze vyuZziti vyrobnich kapacit je nizsi, nez obvykle
byva. Rlst HDP v pfistim roce by mél mezeru vystupu snizovat, stéle se viak bude nachazet pod
potencialem.

Ceska ekonomika i pfes pandemii mirné zwysila redlnou konvergenci v podobé HDP na obyvatele po
prepoctu podle parity kupni sily v roce 2020 na 94 % priiméru EU, co? je vy38i hodnota nez v pripadé

Spanélska ¢i Itlii. V nasledujicim roce, ale i v dal3fch letech mé kvl pomalému réstu dochazet k mirnému
poklesu postupné k hodnotdm 90 % priméru EU.



Whled Ceské ekonomiky na rok 2021: Nadéje na lepsi sezénu

Trh prace

Koronavirova pandemie proménila také trh prace v mnoha aspektech. Trendem minulych deseti let byla
stale se zvysujicf zaméstnanost a snizujici se mira nezaméstnanosti, kterd se nachazela v roce 2019 na
2procentni Urovni. Vlivem omezeni podnikani z divodu restrikci a narlstajici krize se zaméstnanost
snizila o 100 tisfc na 5,23 milion’ a mira nezaméstnanosti se na konci roku zwysila ke 2,8 %. Stale se vsak

mnohem w3si, nebyt viddniho programu dotaci na udrZeni pracovnich mist Antivirus z d@vodu nowvych
karanténnich opatreni, ktery je funkénf minimalné do zacatku roku 2021.

Celkové za cely rok 2020 se mira nezaméstnanosti dostala na hodnotu 2,5 %, pficemz vy3si byla u Zen nez
u muzl. Zatimco pocet volnych mist dosahoval v prdmeéru 335 tisic, pocet dosazitelnych uchazecd o praci
evidovanych na Uradech prace byl v prliméru 250 tisic, stéle je tak na trhu prace prebytek volnych mist
(vétsi nabidka neZ poptavka po praci). Dle regionalnich statistik byla ve tfetim Ctvrtleti mira
nezaméstnanosti nejnizsi ve Stredoceském kraji (1,4 %), naopak nejhdre na tom byl Moravskoslezsky kraj
(3,9 %), resp. Karlovarsky (4,5 %). Pfi pohledu na dalSi parametry trhu prace je mira zaméstnanosti na
drovni 75 % a mira ekonomické aktivity na Urovni 76,9 %, coz znaci, Ze v porovnani s minulym rokem

nedoslo k zdsadnimu zhorSeni.

| pfes pandemii trval v roce 2020 tlak na zvySovani mezd, kde se meziro¢ni rlst prmérné mzdy
pohyboval ve wsi 3,5 % (redlny rist o 0,3 %). K ristu prmérné mzdy nejvice prispély administrativni a
podplrné ¢innosti (8,6 %), zdravotni a socialni péce (6,7 %) a informacni a komunikacnf ¢innosti (4,4 %).

Nejvice platy rostly ve Stfedoceském kraji (9,4 %), naopak v Plzenském kraji mirné klesly (-1,4 %).

Jiz patym rokem predstihuje rdst mezd vyvoj produktivity prace. Jednotkové mzdové néklady (zahrnuijicf

rlst mezd, zaméstnanost a produktivitu) se nadale zvySuji o 4,1 %.

V roce 2021 dojde na trhu prace k mirnému zhorsenf situace vyplyvajicimu z loriského roku.
Zaméstnanost by se méla sniZit a mira nezaméstnanosti by méla vzrist k 3,5 % (pokud by vidda zrusila
podplirné programy, rist nezameéstnanosti by byl mnohem wyssi). RGst mezd by mél byt nadale zachovan
03,5 % (readlné o 2,7 %), naopak jednotkové mzdové naklady by mély rediné klesat o 2,5 %.

Graf 4: Zaméstnanost a mira nezameéstnanosti
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VnéjSi relace

V porovnani s minulym rokem se bézny Ucet platebni bilance v roce 2020 dostava do prebytku, ktery by
meél dosahnout na konci roku 2,7 % HDP, a to i pfesto, ze se vyrazné propadl vyvoz zbozi a sluzeb.
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Platebni bilance, stejné jako wvoj zahrani¢niho dluhu a investi¢nf pozice Fadi Cesko mezi bezpe¢né
ekonomiky z hlediska vnéjsich relaci.

Viyrazny propad Ceského vyvozu v roce 2020 je dan zejména snizovanim zahranicni poptavky souvisejici
s pandemif koronaviru (u automobilového primyslu také kvdli novym ekologickym norméam), nicméné
jednotliva odvétvi byla postihnuta nerovnomeérné. Tak jako klesa zahrani¢ni poptavka, tak klesa i domaci
poptavka, kterd snizuje objem dovozu zboZf a sluzeb. Do obchodni bilance se také propisuje snizovani
cen surovin na svétovych trzich, zejména cen ropy a zemniho plynu. Celkové by se mél propadnout wvoz
zboZi a sluzeb 0 347 mld. K& na 3 924 mid. K¢ a dovoz zbozf a sluzeb o 349 mid. K& na 3 581 mld. K&.
Celkové bilance zboZf a sluzeb by méla mirné vzrist na 343 mld. K¢.

Dlvod, proc¢ se dostava bézny Ucet do prebytku, je snizenf deficitu bilance prvotnich dlichodd, kteréd je
dlouhodobé zéporna. Hlavnim dlvodem jsou primé zahranicnf investice a s nimi spojeny odliv dividend.
Tento deficit se letos patrné snizf o 180 mld. K& na 145 mld. K¢ Naopak deficit druhotnych dichodd by se
mél zwysit 0 16 mid. K& na 49 mid. K¢.

Graf 5: BéZny ucet platebni bilance (v % HDP) a jeho sloZky (v mld. K¢)
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Zahranic¢nf dluh Ceska se ve tFetim ¢tvrtleti roku 2020 mirné zvwysil na 77,6 % HDP. PFi detailn&jsim
rozboru struktury dluhu se snizoval dluh viadniho sektoru z divodu snizenf objemu dluhopisC v drzbé
nerezident(l a bankovniho sektoru (véetné zavazk CNB) z diivodu splacenf kratkodobych z&vazkd.
VSechny ostatni sektory viivem cerpani tvérd u podnikd nespojenych s prfimou investici zvySovaly
zahranicni zadluzeni. V pfistich letech se vsak predpoklada snizujici se trajektorie vyvoje zahrani¢niho
dluhu.

Cista investi¢ni pozice Ceska pokracovala v trendu postupného zlepSovani. Zatimco v poloviné roku 2019
Cinilo saldo investi¢ni pozice 24,7 % HDP, v tfetim kvartalu roku 2020 kleslo na 11,6 % HDP

(655,4 mld. K&). V nasem modelu investicni pozice vychazi, Ze jiz v roce 2025 by se z Ceska mohl stét ¢isty
véritel.

V roce 2021 budou vyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska urcovat dva hlavni faktory: mirny
postpandemicky rdst zahrani¢ni poptavky a domaci poptavky. Prebytek bilance zboZi a sluzeb by kvili
tomu mél vzrist na 358 mid. K¢, deficit bilance prvotnich dlichodl by se mél vlivem stabilizace opétovné
zwySit na 304 mld. K¢ a diky tomu by se mél prebytek béZného Gctu snizit na 0,2 % HDP. Zahrani¢ni dluh
Ceska by mél klesnout pod 70 % HDP.
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Inflace

V roce 2020 vyvoj inflace navazoval na rok 2019, kde byly proinflacni tlaky zpisobené predevsim rlstem
mezd a prehrivanim ekonomiky. Mira inflace se pohybovala po cely rok nad hranici 3 %. K rdstu prispély
nejvice kategorie alkoholické ndpoje a tabak (7,5 %), stravovani a ubytovani (5 %) a potraviny a nealko
napoje (4,7 %).

Graf 6: Inflace
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K akceleraci ovsem doslo také na Urovni jadrové inflace. Ta v prlbéhu roku 2020 rostla i k 4 %, v prdméru
za cely rok se pohybuje na Grovni 2,7 %, kde se hlavné odrazi doznivani poptavkowych tlakd souvisejicich
S napjatou situaci na trhu prace. Naopak pohonné hmoty vykazovaly pokles o 0,4 %. Regulovana slozka
vykazovala rlst 0,5 %, ta mé vsak na konci roku zvolnit z divodu snizenf cen elektfiny a plynu pro
domacnosti, odraZejiciho vyvoj na burze. V porovnani s ostatnimi zemémi EU mélo Cesko v roce 2020

jednu z nejwysSich inflacf.

Ceny pramyslovych vyrobct byly po vétsinu roku 2020 v deflaci, za snizenf dynamiky m(ze pokles cen
chemickych I&tek a vyrobkd (primérna mezirocnf inflace -8,3 %) a cen koksu a rafinovanych ropnych
produktd (prdmeérna mezirocni inflace -32,7 %). Ceny zemédélskych vyrobkl se mezirocné propadly o 0,5
%, ceny trznich sluzeb vzrostly o 2,1 %, ceny stavebnich praci vzrostly o 3,7 %, vwyvozni ceny se zwySily 0 1
% a dovozni ceny se sniZily 0 -0,9 %, celkové se tak zlepSovaly zahrani¢ni sménné relace. Viyvoj cen
nemovitosti stale vykazuje wrazny mezirocni narlst o 8,1 % (kazdoro¢ni vyrazny nardst od roku 2015),
kde CNB odhaduje nadhodnoceni cen nemovitosti v priméru o 17 %, ve vybranych lokalitdch az o 25 %.

V roce 2021 by mélo dojit k vyraznému poklesu inflace. Druha vina pandemie bude mit vyrazné
protiinfla¢ni dopady, a to hlavné z d@vodu silnych negativnich cyklickych dopadd na trh prace. Primeérné
hodnota inflace by tak méla byt 1,3 % (interval 0,5 % az 2,3 %) a jadrova inflace ocisténa o regulované
ceny, pohonné hmoty a dopady nepfimych dani by méla klesnout v priméru k 0,4 % (interval -1,5 % az
3,1 %). Zvolnujici dynamika dovoznich cen potravin a snizené domaci poptavkové tlaky povedou k poklesu
dynamiky cen potravin ke 2 % na zacatku roku, a to i pfes obnoveni ristu cen zemédélskych vyrobct a

svétovych cen potravinarskych komodit (zejména pSenice).

Ménova politika

Na zac¢atku roku 2020 se Ceské narodnf banka nachazela v situaci s rychlym riistem mezd, inflaci nad
toleran¢nim pasmem a dopredu avizovala rlist Urokovych sazeb, coz v inoru skutecné nastalo o 25
bazickych bodU, kde se zakladni repo sazba posunula na 2,25 %. Brzy poté ovsem zacala prichazet
pandemie a velké nejistota na trhu. CNB se rozhodla okamzité jednat a zacala snizovat své Urokové sazby,
tak aby pomohla zmirnit dopady na Ceské firmy, podniky i domacnosti. Ve Ctyrech krocich se postupné do
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kvétna dostala na hodnoty zakladni repo sazby 0,25 % a také byl schvalen zakon o mozném odkladu
splatek klientskych Gvérl (tzn. Gvérové moratorium), kde odklad splatek vyuZilo pres ¢tvrt milionu
domacnosti s celkovou hodnotou 208 miliard korun. Dale uvolnila podminky pro hypotéky, snizila
proticyklickou rezervu na 0,5 %, dostala mandat k nakupovani dluhopisl (véetné statnich) do konce roku
2021 a zavazala se intervenovat proti excesivnim pohybtm koruny.

Od kvétna jiz CNB nechala své Urokové sazby na stejnych hodnotéch, a to i presto, Ze inflace byla po cely
rok nad toleran¢nim pasmem. Ddvodem je predpokladané rychlé snizeni inflace v roce 2021 a také rezim
ménové politiky, ktery ciluje inflaci na horizontu dvou let. Clenové bankovni rady se vyjadfili, Ze po
odeznéni pandemie se pfi stavajicich mimoradné nizkych Urokowvych sazbach ocekava rlst sazeb.

V naSem modelu pfichazi ¢as na zvySovanf Urokowych sazeb a7z v roce 2022.

Graf 7: Devizové kurzy
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Kurz koruny mél na za¢atku roku tendence k posilovani, vlivem vzniku pandemie se v3ak situace na

se Cesko stéle nefadi. Od konce Unora zacala masivni depreciace ¢eské koruny vi¢i euru, kurz oslabil

7 25,05 CZK/EUR k hodnotam 27,30 CZK/EUR. V 2. ¢tvrtleti koruna korigovala své oslabenf z dGvodu
relativnf stabilizace prvni viny pandemie a schvalenf Evropského fondu obnovy napfic clenskymi zemémi a
posilila k hodnotam 26,17 CZK/EUR. Poté nastalo vyrazné zhorseni pandemické situace a nastup druhé
viny, kdy koruna zacala depreciovat k 27,20 CZK/EUR. Koruna se po cely rok chovala podobné také

k americkému dolaru, kde se z prudkého oslabenf ke 25,01 CZK/USD postupné dostala pod 21,50
CZK/USD. V pristim roce se pfedpoklada postupné obnoveni posilovani ceské koruny v ndvaznosti na

zlepSeni pandemické situace a koruna se postupné dostane k hodnotam okolo 26 CZK/EUR.

Fiskalni politika

Rok 2020 byl historicky i z pohledu fiskalni politiky. V ndvaznosti na vznik pandemie vlada schvalila nejvétsi
schodek statniho rozpoctu v historii zemé 500 mld. K¢, pricemz na konci roku byl finalni vysledek
hospodareni -367 mld. K& Ve srovnani s krizovymi roky 2009-2012, kdy schodek rozpoctu nepfesahl 200
mld. K¢, se jedna o astronomickou hodnotu. Vlada zacala vytvaret zachranné balicky na podporu
kompenzacni bonus, pozastaveni EET, ale také podpofila jednorazovym pfispévkem 5 000 K¢ osoby

v déchodovém véku.

Z pohledu celkové bilance viadniho sektoru budou konsolidované prijmy Cinit priblizné 2 297 mld. K¢, coz
je meziro¢ni propad o 4 %, a konsolidované vydaje priblizné 2 625 mid. K¢, coZ je meziro¢ni nardst o 10,6
%. Pri pohledu na jednotlivé subsektory je patrné, ze za zhorSenim jsou vysledky centralni viady
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hospodafici s deficitem. Naopak kraje a obce dokazaly hospodafit s mirnym prebytkem a zdravotni
pojistovny hospodarily s vyrovnanym rozpoctem.

Cyklicky ocisténé primarni saldo viadniho sektoru cinilo v roce 2020 podle naseho odhadu -196 mid. K¢
(-3,5 % HDP), spolu se zapornou mezerou vystupu v ekonomice je tak pozice fiskalni politiky v tuto chvili
proticyklicka.
Graf 8: Saldo a dluh vladniho sektoru (v % HDP)
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Celkovy dluh viadniho sektoru se podle naseho odhadu zvysil z 1,738 bil. K& (30,2 % HDP) na konci roku
2019 na 2,263 bil. K& (39,9 % HDP) v poloviné roku 2020. Saldo vladniho sektoru se po Ctyfech letech
mirného ristu propadlo k -5,9 % HDP.

Danové zatizeni se v roce 2020 snizilo. SloZzend danové kvéta klesla z 36,0 % HDP v roce 2019 na 35,6 %
HDP v poloviné roku 2020.

V roce 2021 je naplanovan schodek statniho rozpoctu ve wysi 320 mld. K& Tento schodek v3ak pocita
s pomérné pozitivnim ekonomickym rdstem (3,9 %) a neni v ném zapocteny na konci roku schvaleny

zakon o zméné danf z prfjmU fyzickych osob (mozny vypadek az 100 mld. K&). V pristim roce ocekévame
zwySeni dluhu viddniho sektoru na 45,7 % HDP a saldo viddniho sektoru -4,2 % HDP.

Pokud ma zUstat dluh na dlouhodobé udrZitelné trajektorii, bude muset budouci viada resit zvySenf
pHjm{ anebo za¢it hledat tspory na vwydajové strance. V tomto roce se rating Ceska nezménil a z0stava i
nadale na velmi dobrych hodnotach. Dle ratingové agentury S&P je rating zemé AA-, co? je shodna
hodnota se zemémi jako Belgie, Francie ¢i Velkd Britanie. Ceska viada je tak schopna vydavat dluhopisy za
velmi nizké drokové sazby, pokud by viak dlouhodobé dochézelo k vyraznému ristu zadluzZent, rating

zemé by se mohl zhorsit.
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Shrnuti

Zacatek roku 2020 zacal v dobré téniné podepsanim prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou,
které pfineslo ukonceni témér dvouleté obchodni valky. To, co nasledovalo, by se dalo popsat Iépe
zacatkem typického apokalyptického filmu nez ekonomickou analyzou.

V reakci na Sifeni nové pandemie byly viady béhem roku 2020 nuceny stffdavée zavirat a znovu otevirat

své ekonomiky. Disledkem byl drasticky pokles ekonomické aktivity ve vétsiné zemf svéta. Tempo ristu
globalnf ekonomiky se v pfedchozim roce snizilo na -4,2 %. HDP v USA pokles| o 3,7 %. Eurozdna si také
pohorsila, aktudlné se pocitd s poklesem o 7,5 %. U Némecka se ocekava pokles HDP 0 5,5 %, v pfipadé

Francie 0 9,1 %. Cina je jedina zemé, jejiz HDP minuly rok vzrostl, a to o 1,8 %.

Hodnoty fiskalniho a monetarniho stimulu trhaly v roce 2020 rekordy. Urokové sazby vétiny centralnich
bank byly snizeny na nulu, kvantitativni uvolfiovani bylo restartovano a schodek rozpoctu viadniho
sektoru se dostal do hodnot, které bylo doposud mozné vidét pouze béhem svétovych valek.
Odhadujeme, Ze v Evropé pfi sou¢asném nastaven( fiskalni politiky budou v roce 2030 nejvice zadluzené
Italie, Recko, Velkd Britanie a Spanélsko (u véech by mohl dluh pFesahnout 150 % HDP). Rada dal3ich zemi
ve svété je na tom podobé.

Akciového trhy si obecné vedly v roce 2020 relativné dobfe (s vyjimkou evropskych index(). Jejich rlst byl
prevazné funkci vysoké stimulace ekonomik, at uz snizenim korporéatnich danf, odkladanim dluhg,
kvantitativnim uvolfiovanim, nebo pfiznivymi podminkami pro zvysovani dluhu a zpétného odkupu akci.
Devizové trhy si prosly zna¢nymi vykyvy kvili nedostatecné likvidité dolaru v prvnich fazich vypuknuti
pandemie covid-19. Obecné americky dolar tento rok oslabil vici vétsiné hlavnich mén. NarUst nejistoty
se také projevil na komoditnich trzich, pfevazné v cené ropy, ktera se v dubnu 2020 dokonce
obchodovala za negativni ceny.

Prezidentské volby v USA vyhrél ke konci roku demokraticky kandidat Joe Biden. Na St&dry den byla
vyjednana nové obchodnf dohoda mezi Velkou Briténii a EU.

Z&sadnimi faktory urcujicimi vyvoj globalni ekonomiky v roce 2021 budou situace v mezinarodnim
obchodé, pandemicka situace a distribuce vakcin a nasledky zvyseného viddniho zadluZzovani. Tempo
ristu globalni ekonomiky by se mohlo zwy3it na 4,2 %. Rist HDP v USA je odhadovéan na 3,2 %. Cina by si
méla pripsat 8,0 %. U eurozény se pocité s rlstem o 3,6 %. V pripadé Némecka se ocekava rist HDP o
2,8 %, v pfipadé Francie 0 6,0 %.

V roce 2020 vlivem pandemie oCekdvame meziro¢ni pokles ¢eské ekonomiky o 7,0 % HDP. Ten je
zpUsoben hlavné uzavienim a ¢astec¢nym vypnutim chodu ekonomiky po vétsi ¢ast roku, restrikcemi proti
sifenf covid-19 a ochlazenim zahrani¢ni poptavky. Kromé rlstu spotfeby vliady se vsechny ostatni
komponenty HDP vyrazné snizily.

Avsak na konci roku je patrné zlepseniv priimyslu, kde posledni mésice doslo dokonce i pres restrikce
k meziro¢nimu zvyseni, zejména diky rlistu zahrani¢ni poptavky. Proto nase predpovéd pro rok 2021
ocekava rdst ekonomiky o 2,8 % HDP a nédvrat na predpandemickou Urover v roce 2023.

V roce 2021 budou wyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska uréovat dva hlavni faktory: mirny
postpandemicky rist zahrani¢ni poptévky a zotaveni domaci poptévky. Prebytek bilance zboZi a sluzeb by
diky tomu mél vzrist na 358 mld. K¢, deficit bilance prvotnich dlichodd by se mél viivem rdstu ziskd
nerezidentd z primych investic opétovné zwysit na 304 mld. K¢ a diky tomu by se mél prebytek bézného
Gctu snizit na 0,2 % HDP. Zahrani¢nf dluh Ceska by mél klesnout pod 70 % HDP.

Druha vina pandemie bude mit vyrazné protiinflacni dopady, a to hlavné z dlivodu silnych negativnich
cyklickych dopadd na trh prace. Préimérna hodnota inflace by tak méla byt 1,3 % (interval 0,5 % az 2,3 %)

"
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a jadrova inflace ocisténa o regulované ceny, pohonné hmoty a dopady nepfimych dani by méla klesnout
v prmeéru k 0,4 % (interval -1,5 % az 3,1 %). Zvolnujici dynamika dovoznich cen potravin a snizené domacf
poptavkové tlaky povedou k poklesu dynamiky cen potravin ke 2 % na zacatku roku, a to i pres obnoventi
rlstu cen zemédélskych vyrobcd a svétovych cen potravinarskych komodit (zejména psenice).

Od kvétna jiz CNB nechala své Urokové sazby na stejnych hodnotach i presto, Ze inflace byla po cely rok
nad toleranénim pasmem. Dlvodem je pfedpokladané rychlé snizeni inflace v roce 2021. Clenové
bankovni rady se vyjadfili, Ze po odeznéni pandemie se pfi stavajicich mimoradné nizkych drokovych
sazbach ocekava rlst, nicnéné v nasem modelu prichazi ¢as na zvySovani Urokovych sazeb az v roce
2022.

V roce 2021 se predpoklada postupné obnoveni posilovani ¢eské koruny v navaznosti na zlepSenf
pandemické situace a koruna se postupné dostane k hodnotam okolo 26 CZK/EUR.

Schodek statniho rozpoctu je naplanovan ve vysi 320 mld. K& Tento schodek viak pocitad s pomérné
pozitivnim ekonomickym rdstem (3,9 %) a neni v ném zapocteny zdkon o dani z prijmU fyzickych osob
(mozny vypadek az 100 mld. K&) schvaleny na konci roku. V pfistim roce oCekavame zvySenf dluhu
vlddniho sektoru na 45,7 % HDP a saldo vladniho sektoru -4,2 % HDP.
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Zakladni data a prognozy

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

HDP, mid. K& béZné ceny 4625 4797 5111 5409 5749 5568 5911
HDP, mld. EUR, béZné ceny 169,5 1774 1941 2109 2239 2105 2262
HDP, realny rdst, % 5,5% 2,4% 5,4% 3.2% 23%  -7,0% 2,8%
Préimyslové vyroba, redlny rist, % 4,3% 3,6% 6,5% 32% -01%  -78% 128%
Stavebnfvyroba, redlny rdst, % 6,1% -5,4% 5,3% 9,0% 3,0% -7,6% -7,0%
Maloobchodni trzby, realny rlst, % 5,7% 5,3% 5,4% 5,0% 4,9% -0,3% 0,6%
Mira nezameéstnanosti, priimeér, % 5,1% 4,0% 2,9% 2,2% 2,0% 2,5% 3,1%
Spotrebitelské ceny, prlmér, % 0,3% 0,7% 2,5% 2,1% 2,8% 3,1% 1,3%
Spotrebitelské ceny, konec obdobi, % 0,0% 2,0% 2,4% 2,0% 3,2% 2,1% 0,5%
Ceny primyslovych vyrobct, prdmér, % -3,2% -3,2% 1,8% 2,0% 2,5% 0,1% 1,3%
Ceny primyslovych vyrobcd, konec obdobf, % -29%  -03% 0,7% 2,4% 2,1% 0,3% 0,4%
Rlst primérné mzdy, % 3,2% 4,4% 6,7% 8,2% 6,4% 3,5% 3,4%
Obchodnf bilance, mlid. K&, narodni pojetf 131,0 163,7 163,5 98,5 145,7 1350 102,8
BéZny Ucet, mlid. K¢ 359 89,4 68,8 16,2 -170 1489 9,6
v % HDP 0,8% 1,9% 1,3% 03% -03% 2,7% 0,2%
Financnf Ucet, mld. K& 1734 1221 64,4 48,4 133 2172 56,2
v % HDP 3,7% 2,5% 1,3% 0,9% 0,2% 3,9% 1,0%
PHimé zahrani¢nf investice v CR, mid. K& 91,3 78,6 218,0 1323 152,7 81,3 1335
v % HDP 2,0% 1,6% 4,3% 2,4% 2,7% 1,5% 2,3%
Zahrani¢nf zadluZenost, mld. USD 126,2 1396 200,6 194,7 189,8 1721 166,0
v % vyvozu zboZf a sluzeb 83,7% 922% 1082% 106,0% 1025% 981%  857%
v % HDP 674% 729% 855% 816% 762% 699% 629%
Devizové rezervy, mld. USD 64,5 85,7 148,0 142,5 1499 1704 169,1
v meésicich dovozu zbozf a sluzeb 5,6 7,7 10,3 10,0 104 12,3 11,5
Saldo viddniho sektoru, mld. K¢ -29,0 34,1 76,7 49,3 154 -3281  -246,9
v % HDP -0,6% 0,7% 1,5% 0,9% 03%  -59%  -42%
Dluh sektoru viddnich instituc, mld. K& 1836 1755 1750 1735 1738 2438 2699
v % HDP 397%  366% 342% 321% 302% 438% 457%
RUst penézni zésoby (M3), % 8,0% 65% 104% 6,3% 6,4% 93%  -54%
2tydenni repo sazba, konec obdobf, % 005% 005% 050% 1,75% 2,00% 025% 0,25%
3M PRIBOR, prdmeér, % 031% 029% 041% 127% 212% 086% 035%
3M PRIBOR, konec obdobf, % 029% 029% 075% 201% 218% 035% 036%
CZK/EUR, pramér 2728 2703 2633 2564 2567 2645 2614
CZK/EUR, konec obdobf 2703 2702 2554 2573 2541 2625 2599
CZK/USD, pramér 24,60 2444 2337 21,73 2293 2321 21,76
CZK/USD, konec obdobf 2482 2564 2129 2247 2262 2139 21,87

Zdroj: CSU, CNB, MF CR. Predpovéd: Deloitte
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V obraze beze slov
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CE: HDP (ro¢nf riist)
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CR - firemni sektor: hruba marze
34% -

33% ~
32% ~

31% ~

30% -
2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

CR - firemni sektor: EBIT marZe
9% -+

8% A

7% A

6% -
2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

CR - firemni sektor: rentabilita vi. jn&nf (ROE)
7% -
6% -
5% A
4% +
3% A
2% A
1% -
0% -

2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

CR - firemni sektor: dluh/EBITDA
3 -
2,5 1
2 _
1,5 1
" -
05 4
O |
2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

17

CR - firemni sektor: EBITDA marze
17% -~

16% -

15% -

14% -
2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

CR - firemni sektor: rentabilita aktiv (ROA)
5% -
4% -+
3% A
2% 1
1% A

0% -
2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

CR - firemni sektor: rentabilita invest. kapitalu
50 -
4% -
3% H
2% H
1% A

O% 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte

CR - firemni sektor: Grokové kryti (EBIT/Groky)
15 ~

10 A

0 4
2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Deloitte



Whled Ceské ekonomiky na rok 2021: Nadéje na lepsi sezénu

Autori analyzy

Vi

Daid Marek

Daniel Peln&F
dmarek@deloittece.com dpelnar@deloittece.com
+420 606 656 599 +420 774 945 265

18

Filip Pastucha
fpastucha@deloittece.com
+420 732 492 557



Deloitte

Deloitte oznacuje jednu ¢i vice spole¢nosti Deloitte Touche Tohmatsu Limited, britské
privatni spolecnosti s ru¢enim omezenym zarukou (,DTTL"), sit jejich clenskych firem

a jejich spriznénych subjektd. Spole¢nost DTTL a kazda z jejich ¢lenskych firem predstavuje
samostatny a nezavisly pravni subjekt. Spole¢nost DTTL (rovnéz oznacovana jako ,Deloitte
Global’) sluzby klientim neposkytuje. Vice informaci o nasi globalini siti ¢lenskych firem

je uvedeno na adrese www.deloitte.com/cz/onas.

Spole¢nost Deloitte poskytuje sluzby v oblasti auditu, poradenstvi, pravniho a financniho
poradenstvi, poradenstvi v oblasti rizik a danf a souvisejici sluzby klientdm v celé fadé
odvétvi verejného a soukromého sektoru. Diky globadlné propojené siti ¢lenskych firem
ve vice neZ 150 zemlich a teritoriich mé& spolecnost Deloitte svétové moZnosti a poznatky
a poskytuje svym klientlim, mezi néz patfi Ctyri z péti spolecnosti figurujicich v Zebficku
Fortune Global 500 ®, vysoce kvalitni sluzby v oblastech, ve kterych klienti Fesi své
nejkomplexnéjsi podnikatelské vyzvy. Chcete-li se dozvédét vice o zpUsobu, jakym zhruba
245 000 odbornikd déla to, co ma pro klienty smysl, kontaktujte nas prostrednictvim
socialnich sitf Facebook, LinkedIn ¢i Twitter.

Spole¢nost Deloitte ve stfedni Evropé je regionalni organizaci subjektd sdruzenych ve
spole¢nosti Deloitte Central Europe Holdings Limited, ktera je ¢lenskou firmou sdruzenf
Deloitte Touche Tohmatsu Limited ve stfednf Evropé. Odborné sluzby poskytujf dcefiné
a pridruzené podniky spole¢nosti Deloitte Central Europe Holdings Limited, které jsou
samostatnymi a nezdavislymi pravnimi subjekty. Dcefiné a pridruzené podniky spolecnosti
Deloitte Central Europe Holdings Limited patf{ ve stfedoevropském regionu k prednim
firmam poskytujicim sluzby prostrednictvim vice nez 6 000 zaméstnancl ze 44 pracovist
v 18 zemich.

© 2021 Pro vice informaci kontaktujte Deloitte Ceské republika.


http://www.deloitte.com/cz/onas

