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Zakladni charakteristiky

Ceska republika pFedstavuje malou otevienou trzni ekonomiku, kterd netrpi nadmérnymi vnitfnimi,
vnéjsimi ¢i financnimi nerovnovahami. Do zacatku roku 2020 se Ceskému hospodarstvi dafilo drzet solidni
rist HDP a vyrobnich statistik. Ceska ekonomika si pro3la kratkou, ale hlubokou recesf v désledku
celosvétové pandemie covidu-19. Ocekdvame, Ze se rlst potencidiniho produktu obnovi po odeznéni
pandemie. Dlouhodoby rlst potencidlu ekonomiky odhadujeme okolo 2 %.

Zivotni Groven dosahuje 91 % primeéru EU méfeno HDP na obyvatele podle parity kupni sily. Primérmé
tempo rlstu HDP za poslednf dekadu ¢inf 1,8 % (bez roku 2020 by to bylo 2,5 %).

Klicovou roli ve vyvoji ekonomiky hraje zahrani¢ni obchod. Podil vyvozu zbozf a sluzeb na HDP dosahuje
72 %, co? je v Evropské unii nadpriimeér. Hlavnimi obchodnimi partnery jsou zemé EU: Némecko,
Slovensko, Polsko a Francie.

Navzdory mimoradné makroekonomické situaci a rostoucimu zadluzeni viadniho sektoru zUstal rating
stabilni. Standard & Poor's hodnotf dlouhodobé zavazky Ceské republiky v lokalni m&né zndmkou AA
(stabilnf wyhled), Fitch Ratings znamkou AA- (stabilnf vyhled), agentura Moody's znamkou Aa3 (stabilnf
wyhled).

Nasledujici ¢asti zahrnujf detailn&jsi analyzu globalni ekonomiky, ceské ekonomiky, zhodnoceni
soucasného stavu a stability ekonomiky Ceské republiky a vyhled na rok 2022.

Globalni ekonomika

I'vroce 2021 pokracovala globalni pandemie covidu-19 a nic nenasvédcuje tomu, ze by méla brzy
odeznit. MZe za to nékolik faktord, zejména nedostatecné distribuce vakcin proti covidu a Sifeni novych
variant viru. Vakciny proti covidu se ukazaly jako Uc¢inné, byt s klesajici Ucinnosti v Case, avSak fada zemi
ma problém motivovat své obcany, aby se nechali naockovat. Navic se prosadily varianty viru, které se
rychleji SiFf (varianta delta) nebo maji schopnost ¢astecné uniknout imunité vzniklé po ockovanf (beta) ¢i
obojf (omikron). Zejména posledné jmenovana varianta, ktera se rozsitila z Jihoafrické republiky, vzbuzuje
obavy. Rada stét( tak stéle musf sahat k omezenim ekonomické aktivity, aby omezila $ifent viru a

ochranila své zdravotni systémy. Tato omezeni jsou v3ak o poznanf mirn&jsi nez v roce 2020.

V roce 2021 se naplno projevily dopady pandemie na globalni dodavatelské Fetézce. Jednou z pficin
problémU v dodavatelskych retézcich bylo rozdilné tempo ockovani v riznych ¢astech svéta. Zatimco
vyspelé staty se proockovaly relativné rychle a mohly své ekonomiky otevfit, rozvojové zemé mely dlouho
omezeny pristup k vakcindm a Casto musely zavadét lockdowny. Rozvinuté zemé tak nemohly plné vyuzit
otevieni svych ekonomik, protoze jim chybéla rfada vstupl dodavanych z rozvojovych zemi. Obzvlasté
obtiZzné je situace na trhu s polovodic¢ovymi Cipy, coz dopadlo zejména na automobilovy pramysl, ktery
musel kvlli nedostatku ¢ipl omezovat vyrobu v podobném rozsahu jako v pandemickém roce 2020.
Odeznéni ¢ipové krize se neocekava dfive neZ ve druhé poloviné roku 2022. K problémdm se pridal
prudky narlst cen mezindrodni kontejnerové lodni prepravy, kterd hraje zdsadnf roli v komplexnich a
znacné fragmentovanych dodavatelskych retézcich. Tento koktejl nedostupnosti vstupC a drahé prepravy
tlacf celosvétové inflaci vzhlru a omezuje rist globalni ekonomiky.
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Graf 1: Rist HDP: vybrané zemé (v %)
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Zatimco rok 2020 byl kvdli pandemickym omezenim a poklesu poptévky po energiich ve znameni velmi
nizkych cen energif, v roce 2021 zazila globalnf ekonomika energeticky Sok, ktery dlouho nepamatuje.

V roce 2020 kvali nizkym cendm Fada producentl zemniho plynu a ropy zkrachovala. KdyZ se v roce 2021
globalnf ekonomika a s tim i poptavka po energiich zotavila rychleji, nez se ¢ekalo, doslo k razantnimu
zvySeni zejména cen plynu, v mensi mife pak cen ropy. Navic zima v roce 2021 trvala déle nez obvykle a
vyraznéji vyprazdnila zasobniky plynu v Evropé. Nasledné doslo také ke zvySeni cen emisnich povolenek a
elektriny. Spolu se zadrhavajicimi se dodavatelskymi fetézci vytvareji ceny energif silné inflacni tlaky a
omezuji rist globalni ekonomiky.

Reakce ECB a FEDu na zvysuijici se inflaci byla pomérné vahava. Centralni banky dlouho povazovaly (ECB
stale povazuje) zvysenou inflaci pouze za pfechodny jev, na ktery neni potfeba reagovat zpfisnénim
ménové politiky. FED zménil ndzor ke konci roku 2021, kdyz oznamil postupné ukonceni kvantitativniho
uvolfovani a tfi zvySenf sazeb v roce 2022. Na roky 2023 a 2024 signalizuje dvé zvySen( v kazdém roce.
ECB se odhodlala jen k postupnému omezovani kvantitativniho uvolfiovani v roce 2021. Konec
kvantitativniho uvolfiovani ani zvySovani sazeb neoznamila. ZvySovani sazeb v pfipadé ECB je v roce 2022
nepravdépodobné. Centralni banky nizkou ochotou utahovat ménovou politiku riskuji preliti soucasné
inflace do inflacnich ocekévani a dlouhodobé zvysent inflace. Svét by si tak mohl znovu zopakovat soubéh
vysoké inflace a pomalého rlstu (stagflace) jako v 70. letech a na zacatku 80. let minulého stoletf.

Nové administrativa prezidenta Joea Bidena se rozhodla podporovat ekonomiku USA fiskalnimi stimuly.
V bfeznu loriského roku v Kongresu prosadila fiskalni balik v objemu 1,9 bil. USD na podporu ekonomiky
zasazené pandemii koronaviru. V listopadu pak s podporou nékterych republikdn( prosadila investice do
infrastruktury v objemu 1 bil. USD.

S novym prezidentem USA doslo ke zlepseni obchodnich vztahd mezi USA a EU, které byly v predchozich
letech poskozeny. EU a USA smirné vyresily spor mezi Boeingem a Airbusem, coz byl doposud nejdelsi
spor v historii WTO. Diky vyfeSeni sporu byly odstranény tarify za 11,5 mld. USD, které na sebe EU a USA
vzajemné uvalily. Celkové se vztahy mezi EU a USA zlepsily, byt urcitd mira protekcionismu v USA
pretrvava i s novou administrativou. Obchodni spor by mohl vyvolat novy fiskalni stimul, pokud bude
schvélen Kongresem. Ten totiz obsahuje podporu pro vyrobce elektromobild, ale jen pro firmy vyrabéjici
v USA, jejichz zaméstnanci jsou odborové organizovani. Na takovouto diskriminacni podporu by
pravdépodobné reagovaly EU, Kanada a Mexiko odvetnymi opatfenimi.
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Globalni ekonomika v roce 2021 podle odhadu Mezinarodniho ménového fondu vzrostla 0 5,9 %, tj.
relativné rychle vzhledem k omezenim vyplyvajicim z narusenych dodavatelskych retézcl. V roce 2022 by
méla rdst 0 4,9 %. Rizika predstavuji pretrvavajici problémy v dodavatelskych retézcich, pandemie a
zwysend inflace. Z velkych ekonomik by nejrychleji méla rdst Indie (8,8 %), nasledovana Cinou (7,4 %).
Solidné by méla rist ekonomika USA (5,0 %) a Némecka (4,6 %).

Cesko

HDP

Ceska ekonomika mé za sebou druhy rok fungovani s pandemif covidu-19 a v tuto chvili je zfejmé, Ze
navrat k ,normalu” nelze oekavat ani pro rok 2022. Dle indexu pfisnosti (tzv. Stringency index, vice

viz box 1) vyjadfujiciho velikost viddnich restrikci v probihajici pandemii zacal rok 2021 s jednim

z nejpfisnéjsich lockdownl vibec. | proto se v 1. ¢tvrtleti propadl HDP mezirocné o 2,5 %, pricemz
nejvétsi propad zaznamenala slozka vydajl na konecnou spotiebu domacnosti (-6,6 %). Na zacatku
dubna zacalo dochazet k uvolnovani viddnich restrikci a HDP ve 2. Ctvrtleti vzrostl mezirocné o 8,5 %,
nicméné zde je treba zdUraznit nizkou srovnévaci zakladnu z predchoziho roku. Ve 3. ¢tvrtletf byl rist
HDP ve wsi 3,1 %. Ve 4. Ctvrtleti ocekdvame mezirocni rlst HDP ve wsi 1,2 %, kde rlst bude tazen opét

vydaji na konecnou spotfebu domacnosti, a naopak zpomalovan saldem zahrani¢niho obchodu. Celkové
za rok 2021 ocekavame meziro¢ni rdst HDP o 2,4 %.

Graf 2: Rist HDP a pFispévky jednotlivych sloZek
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Z hlediska prispévkd k celkovému HDP ocekavame pro rok 2021 nejvetsi prispévek od zmény zésob

(4,1 procentniho bodu). Vydaje na spotrfebu domacnosti dle pfedpovedi pfispéji 2,2 procentniho bodu.
Vlada, ktera obnovila program Antivirus balicky pro podporu ekonomiky, prisp&je svymi vydaji ve vySi

0,8 procentniho bodu a pfispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu bude prakticky nulovy. Prispévek salda
zahrani¢niho obchodu bude jako jediny pfispivat negativné. Samotny wyvoz prispéje ve wsi

3,2 procentniho bodu, avéak dovoz ubird HDP 7,9 procentniho bodu. Cesky vyvoz byl omezen oslabenim
zahranicni poptavky v kombinaci s rostoucimi cenami dovezeného zbozi, ¢imz se celkové saldo dostalo do
zapornych hodnot. Takto vysoky negativni prispévek salda zahrani¢niho obchodu je pro malou otevienou
ekonomiku typu Ceska netypicky a bude se pravdépodobné jednat o nejvy33i schodek v historii.
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Box. 1: Stringency index

Jak se pandemicka situace promitd do ekonomiky? Jednim z Uhll pohledu je tzv. Stringency index
(index prisnosti), ktery sestavuje univerzita v Oxfordu. Tento index shrnuje pfisnost opatrent, ktera
omezuji chovani obyvatel - napriklad omezeni volného pohybu, uzavienf skol, zakaz shromazdovani
apod. Pohybuije se v rozmezi od 0 do 100, kde 100 je nejvy33f omezeni. V tuto chvili index pro Cesko
vykazuje hodnotu 37,96. Pro srovnani, na jare 2020 dosahl index hodnoty a7 82,4, na jafe 2021 také
okolo 82. V Evropé ma momentalné nejvyssi index Némecko (84), Recko (80), Italie (77), Francie (72) a
Nizozemsko (64). V nasem makroekonomickém modelu jsme v pribéhu letosniho roku pridali
Stringency index jako dodatecnou vysvétlujici proménnou do modelu spotfeby domacnosti, modelu
investic, dale do modelu vyvozu a dovozu zbozf a také do modelu maloobchodnich trzeb. Tato
proménna zastupujici vliv pandemie je ve viech uvedenych pfipadech statisticky vyznamna, coz
potvrzuje, Zze pandemie ma na ekonomiku vyrazny vliv. Z vyctu je patrné, Zze pandemie ovliviuj
vsechny slozky HDP. S ocekavanym opétovnym zvySenim hodnot Stringency indexu, se tedy nejspise
dostavi také negativni ekonomické dopady.
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Z pohledu tvorby HDP bude v roce 2021 k hrubé pridané hodnoté nejvice prispivat odvétvi prmyslu
(1,2 procentniho bodu). Navzdory odstavkam v automobilovém odvétvi, které vsak byly zplsobeny

z d@vodu chybéjicich komponent, nebyla primyslové vyroba jako celek vwyrazné ovlivnéna viadnimi
restrikcemi. Mezi dalSi pfispévky je mozné zaradit odvétvi obchodu a dopravy (0,4 procentniho bodu),
finan¢nf sektor (0,3 procentniho bodu), vefejnou spravu, obranu, vzdélavani a zdravotni a socialni péci
(0,3 procentniho bodu). Na rozdil od roku 2020 7&dné z odvétvi nepfispélo v roce 2021 k hrubé pfidané
hodnoté negativné.

Situace na konci roku naznacuje, Ze se firmy v primyslu zacinaji pomalu dostavat z nejhorsiho.
Kombinace nedostatku materialu, rostoucich cen vstupl veetné cen energif s ochlazenou domacf i
zahrani¢nf poptdvkou zpdsobovala prodlouzeni dodacich Ihit i o nékolik mésicl. Dle indexu nédkupnich
manazer( z konce roku se vsak vSechny atributy zacinaji postupné zlepsovat, avsak k plnému obnovenf
dodavatelsko-odbératelskych retézcd mize dojit az za nékolik Ctvrtleti.

Na zacatku roku predpoklada nase progndza rdst HDP pro rok 2022 o 4,0 %. To znamend, Ze na Uroven
predpandemickych hodnot HDP se Ceska ekonomika dostane pravdépodobné na konci roku. Nejvétsim
prispévkem k rlstu HDP bude prispévek spotfeby doméacnosti ve wsi 3,1 procentniho bodu a prispévek
salda zahrani¢niho obchodu ve vysi 1,6 procentniho bodu. Pfispévek tvorby fixniho kapitalu bude ve wysi
0,7 procentniho bodu, prispévek viddy bude negativni ve wsi 0,7 procentniho bodu z ddvodu
predpokladaného zacatku konsolidace vefejnych financi novou viadou.

Na konci roku 2021 se Ceska ekonomika nachazela pod svym potencidlem s mezerou vystupu -1,5/-2,7 %
(podle rdznych metod vypoctu), to znamena, Ze vyuziti vyrobnich kapacit je nizsi, nez obvykle byva. Rlst
HDP v pfistim roce by mél mezeru vystupu sniZovat, stale se v3ak bude nachazet pod potencialem.
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Graf 3: RUst hrubé pFidané hodnoty a pFispévky jednotlivych odvétvi
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Ceska ekonomika se mirné zhorsila v redlné ekonomické konvergenci k vyspélej§im zemim. V roce 2021
dosahl HDP na obyvatele po prepoctu podle parity kupni sily 91 % primeéru EU, cozZ je vy$si hodnota nez
v pfpadé Spanélska (87 %), ale také Japonska (88 %). V pristich letech by mé&lo dojit k obnovenf pozvolné
konvergence.

Trh prace

Koronavirova pandemie proménila 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
dvouprocentni drovni. Vlivem pandemie zacala mira nezaméstnanosti postupné stoupat k 3,3 %

v 1. Ctvrtleti roku 2021, Narlst nezaméstnanosti by byl mnohem wy3si, nebyt viddniho programu dotaci na

hodnot viibec. Tento trend se v druhé poloviné roku obratil a nezaméstnanost zacala mirné klesat. Trh
prace se zac¢ina opétovné prehfivat jako v pfedpandemickém obdobi.

Celkové za rok 2021 oekdvame miru nezameéstnanosti okolo 3,2 %, pficem? vy3sf nezaméstnanost bude
tradi¢né u Zen nez u muzd. Zatimco pocet volnych mist dosahoval v priiméru 346 tisic, pocet
dosazitelnych uchazecd o praci evidovanych na Uradech prace byl v prliméru 287 tisic, stéle je tak na trhu
prace prebytek volnych mist (vét3i poptévka neZ nabidka na trhu prace). Dle regionalnich statistik byla ve
byl Karlovarsky kraj (5,4 %), resp. Moravskoslezsky (5,2 %). Pfi pohledu na dal$f parametry trhu prace je
mira zaméstnanosti na Urovni 74,8 % a mira ekonomické aktivity na Grovni 76,9 %, coZ po poklesu v roce
2020 znadi navrat k pfedpandemickym hodnotam.

Vlivem obnovy prehfivani trhu prace i rostouci inflace se v roce 2021 obnovil tlak na zvySovani mezd.
Meziro¢ni rdst prlimérné nominaini mzdy za cely rok ocekévame ve wsi 5,4 %, realny rlst mezd byl
potom 1,6 %. K rlistu nominalni primérné mzdy nejvice pfispélo v praméru odvétvi zdravotni a socidlnf
péce (21,2 %), které ziskalo vysoké bonusy za nasazeni v pandemické situaci. Dale odvétvi ¢innosti v

oblasti nemovitosti (12,9 %) a ostatni ¢innosti (8,9 %). Nejvice mzdy rostly v Kralovéhradeckém kraji
(7,4 %), naopak nejméné rostly v kraji Plzeriském (4,6 %).

Po péti letech prestal rdst mezd predstihovat vyvoj produktivity prace. Jednotkové mzdové naklady

(zahrnujici rlst mezd, zaméstnanost a produktivitu) klesly o 2,2 %.
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V roce 2022 bude trh prace pokracovat ve zlepSujicim se trendu, tzn. zaméstnanost by se méla pozvolné
zvySovat a mira nezameéstnanosti naopak klesat ke 3 % (pokud by vlada zrusila podpUrné programy, rist
nezameéstnanosti by mohl naopak kulminovat). Rést nominalnich mezd by mél dosadhnout 3,4 %, avsak

z d@vodu vyssi inflace by redind mzda klesala o 2,5 %. Jednotkové mzdové naklady by mély klesat o 3,7 %.

Graf 4: Zameéstnanost a mira nezaméstnanosti
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Vnéjsi relace
V roce 2020 se dostal bézny Ucet platebni bilance do nejvy3siho prebytku v historii (3,6 % HDP). Ten byl
zpUsoben zejména vyraznym snizenim odlivu dividend v kombinaci se snizovanim HDP jako srovnavaci
zakladny. Pro rok 2021 dochazi k opacné situaci. Odliv dividend do zahranici se obnovil, ¢imz se dostala
bilance prvotnich ddchod( (mzdy, zisky, dividendy a Uroky apod.) do vy3siho deficitu, a zaroven se zacal
snizovat pfebytek bilance zbozi a sluzeb. PFi detailnéjSim pohledu je mozné zaznamenat, Ze vyvoz zbozi a
sluzeb bude v absolutnim méfitku vyssi nez v roce 2019. Problém nastava s dovozem zbozi a sluzeb,

ktery skokové vzrostl. Vlivem nedostatku materiald, rdstu svétovych komodit, pfedevsim cen ropy a
zemniho plynu, ¢i problém0 v kontejnerové dopravé se dovezené zboZi zdraZilo i nékolikandsobné.

Za cely rok 2021 by mél wwvoz zboZi a sluzeb mezirocné vzrist o 430 mld. K& na 4 476 mld. K¢ a dovoz
zboZi 0 607 mid. K¢ na 4 267 mld. K¢. Celkova bilance obchodu se zboZim a sluzbami tedy skon¢i

v prebytku 208 mld. K¢. Schodek bilance prvotnich dichod mezirocné vzroste priblizné o 100 mid. K¢ na
256 mild. K¢ a deficit bilance druhotnych dtchodl (dané, sociélni davky, prevody mezi domacnostmi)
klesne o0 6 mld. K& na 29 mld. K& Bézny Ucet platebnf bilance skonci v deficitu 1,3 % HDP, coZ je nejvetsi
deficit od roku 2013. Stale vSak platf, Ze platebnf bilance, stejné jako vyvoj zahrani¢niho dluhu a investi¢ni
pozice Fadf Cesko mezi bezpecné ekonomiky z hlediska vnéjsich relacf.

Zahrani¢ni dluh Ceska se ve 3. ¢tvrtleti roku 2021 mezirocné snizil o 4,7 procentniho bodu na 71,9 %
HDP. Pfi detailn&jsim rozboru struktury dluhu se snizovalo prevazné kratkodobé zadluzeni. Dluh viddniho
sektoru se z ddvodu sniZzenif objemu dluhopist v drzbé nerezidentd a bankovniho sektoru (véetné
zévazk( CNB) sniZil pFiblizng o 80 mid. K&. V3echny ostatnf sektory snizovaly kratkodobé zahrani¢ni

zadluzeni pouze nepatrné. V pfistich letech se prfedpoklada pokracujici sestupna trajektorie vyvoje
zahrani¢niho dluhu.

Cista investi¢ni pozice Ceska pokracovala v trendu postupného zlepsovani. Zatimco v poloviné roku 2019
Cinilo negativni saldo investicni pozice 25 % HDP (1 154,7 mld. K<), ve 3. Ctvrtleti roku 2021 kleslo na
12,4 % HDP (643,8 mld. K¢).
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V roce 2022 budou wyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska urcovat dva hlavnf faktory: mirny riist
zahranicni i domaci poptavky a postupné snizovani cen komodit a energii na svétovych trzich. Prebytek
bilance zbo7f a sluzeb by kvlli tomu mél vzrist na 281 mld. K¢, deficit bilance prvotnich dlichodd by se
mél zvysit na 268 mid. K& a schodek bé&zného Gctu by se mél snizit na 0,3 % HDP. Zahrani¢nf dluh Ceska
by mél klesnout pod 67 % HDP.

Graf 5: BéZny ucet platebni bilance (v % HDP) a jeho sloZky (v mld. K¢)
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Inflace

Jednim ze stézejnich témat roku 2021 se stala inflace. Na zacatku roku se tvarila nenapadné a jen drobné
se odchylovala od dvouprocentniho cile centralni banky. Nicméné jiz v prvni poloviné roku zacala
akcelerovat pod tlakem rostoucich cen ropy a dalsich komodit.

K inflaci vyrazné prispély problémy v dodavatelskych fetézcich, které se projevily dramatickym rlstem cen
celé rady materidlC pouzivanych ve stavebnictvi a prmyslu. K nabidkovym faktoréim inflace se pridalo
vyrazné zdrazeni lodnf kontejnerové dopravy. Zatimco v roce 2020 se cena dopravy jednoho kontejneru
z Asie do Evropy pohybovala kolem 2 000 USD, v druhé poloviné roku 2021 se vySplhala nad 14 000 USD.
V z&véru roku pfilila oleje do inflacnfho ohné energeticka krize v Evropé. Rekordné vysoké ceny zemniho
plynu a elektriny se jiz castecné stacily projevit na wrobnich i spotfebitelskych cenach.

Uvedené nabidkové faktory se plné projevily ve vyvoji index( cen vyrobcd. V préimyslu se meziro¢nf inflace
ve wrobnich cenach zrychlila z nuly na zacatku roku 2021 na 14,6 % v listopadu. Inflace v cenach
stavebnich pracf akcelerovala z 2,6 % na 7,9 %. V zemédélstvi inflace zrychlila z-2,8 % v lednu na 14,6 %

v listopadu.

K inflaci vyznamné pfispiva také tlak rostouci domaci poptavky podporované klesajici nezaméstnanostf,
rlstem mezd a vyraznymi Usporami vytvorenymi b&éhem pandemie. Obwykle v poslednich letech
domacnosti wtvofily Uspory (po odecteni investic) ro¢né v objemu zhruba 100 mld. K& Béhem pandemie
(2. Ctvrtletf 2020 az 1. Ctvrtleti 2021) ovsem usporily 500 mld. K& Tyto Uspory odpovidaji 75 % spotfebnich
vydaj doméacnosti v jednom ¢tvrtleti a ¢ast této odloZzené spotreby se nynf realizuje. To je dévodem, proc
rostou také ceny sluzeb a zboZi, které primo nesouvisi se zdrazenim dovazenych surovin a materiald.

Kombinace nabidkovych faktorl a poptavkowych tlakd zacala zejména v druhé poloviné roku 2021 tlacit
vzhiru inflaci ve spotrebitelskych cendch. S ohledem na vyvoj cen ropy se nejvyraznéji zvysily ceny

v dopravé, meziro¢ni inflace zde v z&véru roku doséhla 13,5 %. Sila poptavkovych tlakl se naplno projevila
v cenach oblecenf a obuvi, kde meziro¢nf inflace vystoupala az na 12,4 %. Stejny faktor vytahl inflaci ve
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stravovani a ubytovani az k 7,1 %, ackoli inflace v cendch potravin ¢inila pouze 2,0 %. Ocekdvame, ze na
konci roku 2021 dosahla meziro¢ni inflace ve spotrebitelskych cenach 6,3 %.

Nejvétsi inflacni drama se v roce 2021 odehrévalo na realitnim trhu. Rostouci ceny stavebnich materiald a
vysoka prevaha poptéavky nad nabidkou akcelerovaly inflaci v cendch byt(, doc¢asné utlumenou béhem
pandemie, aZ7 na 22 % ve 3. Ctvrtleti 2021. Timto tempem rostly ceny novych i starsich bytd, ceny
nemovitosti v Praze i mimo hlavni mésto.

Graf 6: Inflace
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Zacatek roku 2022 nejspiSe pfinese nemilé prekvapeni v podobé dalsiho zrychlenf inflace. Obvykla
lednova zmeéna cenikd u zboZi a sluzZeb, které se prili$ ¢asto neprecenu;ji, je tentokrat znacné nejista.
Kumulace rlstu nakladd v prabéhu letodniho roku povede k tomu, Ze zdraZovat bude témér kazdy.
Z&sadni otazka je o kolik. Za lednovym zdrazovanim byvaly obvykle zmény regulovanych cen, pfipadné
sezdnni zmény cen potravin. Ceny ve zbytku spotfebniho kose se obvykle ménily jen mirné. Letos v lednu
se jadrova inflace (bez potravin, pohonnych hmot, regulovanych cen a dopadu zmény dani) mezimésicné
zwsila 0 0,7 procenta, o rok drive 0 0,8 procenta. V lednu 2022 to nejspiSe bude o dost vice. Dlvodem
proto ovsem nenf jen rlst naklad( v podobé zdrazujici elektriny, pohonnych hmot nebo mezd, ale také
sila domdacf poptavky, kterd obchoddm, hotellim, kadefnictvim nebo pivovarlim dovoluje zvysit ceny, aniz
by prisly o z&kazniky. Pocitame s tim, Ze na zacatku roku prekrocf inflace hranici 8 %. V nasledujicich
mésicich by sice méla zvolna klesat, presto prlimérné inflace v roce 2022 podle naseho odhadu dosahne
6,4 %.

Zasadni je nynf otazka inflacnich ocekévani, kterd mohou pUsobit jako sebenaplfiujici se proroctvi. A ze
nejde o bezdlvodné obavy, svédci fakt, ze napriklad inflace oc¢ekavana firmami na tfi roky dopredu se
zwySila na 3,6 procenta. Podle téchto oekavani by se centralni bance nemélo podafit vratit inflaci k
inflacnimu cili jesté celé tfi roky. A tomu nem0ze ménova politika necinné prihlizet.

Mé&nova politika

Z pohledu ménové politiky pfedstavuje lonsky rok jedno z nejzajimavéjsich obdobi. V prvnich mésicich
roku udrzovala centralni banka pod tihou dalSich vin pandemie Urokové sazby na minimalni Urovni. Po
odeznéni jarni viny pandemie prislo robustni oziveni ekonomické aktivity a poptavky podporované
vysokymi Usporami vytvorenymi béhem lockdown(. Centralni bance bylo jasné, Ze s reakci nem(ze otélet.
V ¢ervnu CNB zahdjila sérii zvySovani trokowych sazeb a v priib&hu sedmi mésicl zwsila svou zakladnf
Urokovou sazbu v péti krocich z témér nuly na 3,75 %.
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Vyrazné se inflacni tlaky projevuji na realitnim trhu. Limity stanovené CNB pro Gvérové ukazatele LTV
(loan-to-value), DTl (debt-to-income) a DSTI (debt-service-to-income) byly do bfezna lofiského roku pouze
doporucenim, zménou zékona o CNB se v3ak pro banky staly zadvazné. A nyni je miiZe centraini banka
efektivné pouzit jako dalsi nastroj proti inflaci na tomto specifickém trhu.

S G¢innosti od 1. dubna 2022 se CNB rozhodla nastavit limit poméru Gvéru a zastavené hodnoty (LTV) na
80 %, celkovy dluh zadatele vyjadieny v nasobcich jeho cCistého rocniho prijmu (DTI) na 8,5 a pomeér mezi
celkovou vysi mési¢nich splatek dluhu Zadatele o Gvér a jeho Cistym mésicnim prijmem (DSTI) na 45 %.

Pro zadatele do veéku 36 let, kteff vyuziji Gvér k ndkupu vlastniho bydlent, jsou limity vy$Si: LTV 90 %, DTI
9,5a DSTI 50 %.

Vzhledem k obavam z dopadu zvy$ené inflace na infla¢ni ocekavani bude patrné CNB pokracovat v roce
2022 ve zvySovani Urokovych sazeb. Jiz v prvni Ctvrtiné roku by méla zakladni repo sazba prekonat hranici
4 %. ViySe byla tato Urokova sazba naposledy na zacatku roku 2002, tedy pfesné pred dvaceti lety. Pokud
se naplIni ocekavani, Ze inflace zacne zvolna klesat, mély by se Urokové sazby v druhé poloviné letosniho
roku stabilizovat a v roce 2023 by mohla CNB zahéjit uvolfiovani ménové politiky.

Graf 7: Devizové kurzy
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Devizovy kurz pomérné spolehlivé kopiroval pandemii. Pfi kulminaci zimnf viny vstupoval kurz koruny do
letoSniho roku na hladiné 26,20 CZK/EUR. Nasledné zhruba o 50 halérd posilil. Nicméné na vrcholu jarni
viny pandemie na zacatku brezna oslabil az na 26,40 CZK/EUR. V dalsich mésicich ceskd ména tézila ze
zklidnénf situace a poklesu rizikovych prémif. Pouze nastupy varianty delta a zpravy o varianté omikron ji
na chvili dokazaly oslabit. Vyraznou oporu oviem kurz nasel v centraini bance. Rozsifenf rozpéti mezi
Urokovymi sazbami na mezibankovnim trhu v Cesku a eurozéné pomohlo kurzu koruny zejména v zavéru
roku, kdy dokazal prorazit pod hranici 25 CZK/EUR, kde se naposledy pohyboval v inoru 2020, tedy pfed

zactatkem pandemie.

Do vyvoje kurzu koruny vaci americkému dolaru vyrazné zaséhlo oslabovani eura vici dolaru. Na zac¢atku
loriského roku se tento kurz pohyboval nad hranici 1,23 USD/EUR. O 12 mésicl pozdéji dosahuje
hodnoty 1,13 USD/EUR. Hlavnim divodem je rozdil v politice centrélnich bank. Zatimco Fed jiz avizoval
zpfisnéni ménové politiky v roce 2022, ECB nepovazuje za nutné zvySovat v dohledné dobé drokové
sazby. Zatimco vici euru koruna posilila, na dolar z vySe uvedeného dlvodu naopak ztraci. Do letosniho
roku jsme vstupovali s kurzem 21,20 CZK/USD, v listopadu se koruna obchodovala za 22,80 CZK/USD.

Agresivni politika CNB pomohla ke konci roku korigovat kurz na 21,90 CZK/USD.
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Fiskalni politika

Bilanci viadniho sektoru v roce 2021 vyrazné ovlivnily zmény v prijmech i vydajich. Na vydajové strané jde
predevsim o propad vynosu dané z fyzickych osob kvli zménam uzédkonénym v roce 2020. Celkovy
dopad na vefejné finance je odhadovan zhruba na 100 mid. K¢. Priznivy vyvoj ekonomiky by mohl dopady
zmirnit. Stejny faktor, tj. rst ekonomiky, pomohl také k rlstu vybéru socidlniho pojistného a vwynosu dané
z pfidané hodnoty. Nicméné v pripadé DPH se negativné promitlo do¢asné prominuti této dané u
dodavek elektfiny a plynu. Tento krok pfijala vidda v reakci na prudky rlst cen energif jako néstroj ke
zmirnéni dopadl na doméacnosti. Fiskalni dopad tohoto opatreni by mél ¢init 5,4 mlid. K¢. Prijmy oslabilo
také pokracovani docasného snizenf sazby DPH u vybranych vyrobkd a sluzeb (ubytovani, lyZarské vieky
atd.).

Na vydajové strané predstavuje zasadni moment pokracovani programu Antivirus a odvetvove
zameéfenych Covid program0. Celkem jde o zatéZ o objemu zhruba 60 mid. K¢. Vydaje viadniho sektoru
také zatfZily dodatecné navysenf dlichodd nad rémec valorizacniho vzorce, zvySovani platl ve
zdravotnictvi a ve skolstvi, mimoradné odmény zdravotnikdim, zavedenf krizového osetfovného a
prodlouzeni otcovské dovolené.

Celkem za rok 2021 oCekavame schodek celého viadniho sektoru zhruba 410 mid. K¢, tj. 6,7 % HDP.
Cyklicky ocisténé primarni saldo viadniho sektoru by mélo v roce 2021 Cinit priblizné 290 mid. K¢, tj. 4,7 %
HDP. Vliv fiskalni politiky na ekonomiku byl pozitivni, fiskalni impuls dosahl 1,1 %. VSe cyklicky ocisténého
salda ukazuje na rozsah potfebné fiskalni konsolidace. V podobné Spatné kondici byly vefejné finance

v letech 2001-2003, kdy je zatéZovala sanace bankovniho sektoru. Tehdy oviem Uhrada ztrat Ceské
konsolidacni agentury predstavovala podstatnou ¢ast schodku viddniho sektoru, nyni opatfeni souvisejici

.

s pandemif pFedstavuji mensi podil na celkovém negativnim saldu.

Graf 8: Saldo a dluh vladniho sektoru (v % HDP)
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Dluh vliadniho sektoru by se mél v roce 2021 zwysit na 2,6 bil. K¢, tj. 41,7 % HDP. Pro srovnani, pfed
pandemif na konci roku 2019 dosahovalo viadni zadluzeni 1,7 bil. K¢, tj. 30,0 % HDP.

Danové zatizeni se v roce 2021 opét mirné snizilo. Slozena danova kvéta klesla z 35,4 % HDP v roce 2020
na 35,17 % HDP v poloviné roku 2021. Hlavnim dlvodem je snizeni zdanénf prijma fyzickych osob.

Pro letosni rok byl pfipraven navrh statniho rozpoctu s deficitem 377 mid. K& Schodek celého viadniho

krajl a obci. Nicméné nové vldda sestavena po parlamentnich volbach tento nadvrh neakceptovala a nebyl
schvalen Poslaneckou snémovnou. Rok 2022 tedy zacal rozpoctovym provizoriem.
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Pokud mé zlstat dluh na dlouhodobé udrzitelné trajektorii, bude muset budouci viada zacit hledat
Uspory na vydajové strané a je mozné, ze se nevyhne ani zvySeni nékterych dani. V tomto roce se rating
Ceska nezménil a z(istava i nadéle na velmi dobrych hodnotéch. Dle ratingové agentury S&P je rating
zemé AA-, coZ je shodné hodnota se zemémi jako Belgie, Francie ¢i Velka Britanie. Ceska viada je tak
schopna vydavat dluhopisy za velmi nizké Urokové sazby, pokud by viak pokracovalo soucasné rychlé
tempo rlstu zadluzeni, rating zemé by se mohl zhorsit. Pred tim ostatné v prlbéhu roku 2021 nékteré
ratingové agentury varovaly.

"
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Shrnuti

Svét jiz druhy rok bojuje s celosvétovou pandemif covidu-19. Zatimco v roce 2020 se staty rozhodly
uzavrit drtivou ¢ast svych ekonomik po dobu nékolika mésicl, v roce 2021 byla patrné snaha naucit se
s virem Zit. Staty se pokousely identifikovat zdroje ndkazy, ty separovat a zbytek ekonomiky nechat dale
fungovat. Prvni rok pandemie panoval strach, zda bude mozné nalézt vakcinu proti koronaviru
dostatecné vcas, druhy rok je problém opacny, tzn. jak efektivné distribuovat vakciny po celém svété a
presvédcit nezanedbatelnou ¢ast obyvatelstva k vakcinaci a vytvorenf kolektivnf imunity.

Ke konci roku 2021 dostalo alespor jednu davku vakciny 58,5 % svétové populace, celkové bylo
aplikovano 9,25 mld. davek. BohuZel vakciny jsou distribuovany nerovnomerné. Zatimco ve vyspélych
zemich je davek dostatek a urcité zemeé se blizi 100% proockovani, v nizkoprijmowvych zemich dostalo
alespon jednu déavku v prdmeéru pouze 8,5 % obyvatel. Z tohoto dlvodu je i obnova ekonomik velmi
nerovnomérna. Zatimco napfiklad USA a Cina jsou jiz na pfedpandemickych hodnotéch, k obnové
ekonomik typu Némecka, Japonska, ale také Ceska dojde nejdfive v roce 2022.

V geopolitické roviné je pFinosem zmirnéni tenzi mezi USA a Cinou a zlepenf ekonomickych vztah( mezi
Evropskou unif a USA. K opétovné eskalaci napéti nyni dochazi mezi Ruskem a Ukrajinou. Dalsi frontou se
na chvili stala hranice mezi Béloruskem a Polskem, pres kterou se snazili do zemi EU dostat bézenci ze
Syrie a dalSich asijskych zemi.

Globalni ekonomika se v roce 2021 dockala solidniho oziveni, které vwwznamné podpofily vyrazné fiskalni
stimuly v USA a dalSich zemich a velmi uvolnénd ménova politika. Prekazkou se vsak staly problémy

v dodavatelskych retézcich zplsobené mistnimi lockdowny kvili ndvratdm pandemie, klimatické
podminky, pfipadné technické prekazky. Nasledkem téchto problémd jsou nedostatec¢né dodavky
nékterych surovin, material¥ a dild a vyrazny rist cen komodit. K tomu se pridavaji pretrvavajici problémy
v mezinarodni dopravé, které vySroubovaly ceny dopravnich sluzeb do nékolikandsobkd obvyklych Grovni.
Evropu navic v zavéru roku postihla energeticka krize zplsobena nedostatecnymi zasobami a dodavkami
zemniho plynu. Dramaticky rostouci ceny plynu se velmi rychle prelily také do cen uhli, emisnich
povolenek a nasledné také cen elektriny. Zminéné faktory vyUstily v akceleraci inflace, kterd se stala
jednim z hlavnich ekonomickych témat roku 2021.

Progndzy na zacatku letosniho roku ukazuiji, Ze by globalni ekonomika méla v roce 2021 dosédhnout réstu
HDP 0 5,9 %. Z velkych ekonomik nejrychleji rostla Cina, kde by mél rist HDP dosahnout 8,1 %.

S vyraznou podporou fiskalni i ménové politiky by ekonomika USA méla rist 0 6,2 %. Z ¢eského Uhlu
pohledu je ovsem z&sadni predpokladany rlst némecké ekonomiky o 3,0 %.

Ceska ekonomika byla v Gvodu roku 2021 zasaZena dal3f vinou pandemie, ktera si vyzédala omezeni
ekonomické aktivity vedouci k poklesu HDP v 1. Ctvrtleti. Nicméné oziveni v dalSich Ctvrtletich by mélo vést
ke zvySeni HDP v roce 2021 0 2,4 %. K rlstu HDP by mély prispét zejména spotreba domacnosti, viadnf
vydaje a zména zasob. Naopak pfispévek zahrani¢niho obchodu bude zaporny. Z jednotlivych odvétvi loni
k rGstu ekonomiky prispély nejvyraznéji primysl, obchod a doprava. V letosnim roce oc¢ekévéme rist HDP
0 4,0 % podporeny zejména rlstem spotreby domacnosti a zlepSenim salda zahrani¢niho obchodu.
Otazkou je vliv fiskalni politiky, zejména pokud vlada zacne s fiskalni konsolidaci.

ZlepSeni ekonomické situace se projevilo na trhu prace. V dvodu roku jeSté nezameéstnanost mirne
stoupla, poté vSak zacala opét pozvolna klesat. Celkové za rok 2021 ocekavame préimérnou miru
nezamestnanosti na Urovni 3,2 %. SpiSe nez nezaméstnanost byl na trhu prace problém s nedostatkem
pracovnich sil, podobné jako pred pandemii. Zatimco pocet volnych mist dosahoval v priameéru 346 tisfc,
pocet dosazitelnych uchazecl o préci evidovanych na Gradech préace byl v prémeéru 287 tisic. V roce 2022

bude trh prace pokracovat ve zlepSujicim se trendu, tzn. zameéstnanost by se méla pozvolné zvySovat a
mira nezameéstnanosti naopak klesat ke 3 %.
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Vnéjsi relace Ceské ekonomiky ovlivnily problémy v dodavatelskych retézcich, které negativné zasahly
Ceské firmy orientované na exportni produkci. Naopak silné oziveni domaci poptavky se projevilo ve
zvyseni dovozu. K tomu se pridal také rlst cen dovazenych komodit. Viysledkem je pokles prebytku

v obchodu se zbozim a sluzbami z 390 mld. KC v roce 2020 na 208 mld. K& v roce 2021. Negativné bézny
Ucet platebni bilance ovlivnilo také obnoveni vyplaty dividend do zahranidi, které se projevilo zhorSenim
bilance prvotnich ddchodt zhruba o 100 mlid. K¢. Saldo béZného Uctu platebni bilance se podle naseho
odhadu zménilo z pfebytku 204 mld. K& (3,6 % HDP) v roce 2020 na schodek 79 mld. K& (1,3 % HDP)

v roce 2021. V roce 2022 budou wvoj vnéjsich ekonomickych relacf Ceska ur¢ovat dva hlavni faktory:
mirny rlst zahranicnf i domaci poptavky a postupné snizovani cen komodit a energif na svétowych trzich.
Prebytek bilance zbozf a sluzeb by kvali tomu mél vzrdst na 281 mld. K¢ a schodek bézného uctu by se
mél snizit na 0,3 % HDP.

Jednim ze stéZejnich témat roku 2021 se stala inflace. Wrazné k ni prispély problémy v dodavatelskych
retézcich, které se projevily dramatickym rlstem cen celé fady materiald pouzivanych ve stavebnictvi a
pramyslu. K nabidkovym faktorlm inflace se pridalo vyrazné zdrazenf lodni kontejnerové dopravy. V
zavéru roku pfilila oleje do infla¢ntho ohné energeticka krize v Evropé. Uvedené nabidkové faktory se piné
projevily ve vyvoji indexd cen vyrobcl. V priimyslu se meziro¢nf inflace ve wyrobnich cendch zrychlila z
nuly na zacatku roku 2021 na 14,6 % v listopadu. K inflaci vyznamné prispiva také tlak rostouci domaci
poptavky podporované klesajici nezaméstnanostf, ristem mezd a vyraznymi Usporami vytvorenymi
béhem pandemie. Kombinace nabidkovych faktorl a poptavkowych tlakd zacala zejména v druhé poloviné
roku 2021 tlacit vzhdru inflaci ve spotrebitelskych cendch. Ocekavame, Ze na konci roku 2021 doséahla
mezirocni inflace ve spotrebitelskych cendch 6,3 %. Zacatek roku 2022 nejspise pfinese nemilé
prekvapenfv podobé dalsiho zrychlenf inflace. Pocitdme s tim, Ze na zacatku roku prekroci inflace hranici

8 %. V nasledujicich mésicich by sice méla zvolna klesat, presto priimérné inflace v roce 2022 podle
naseho dohadu dosahne 6,4 %.

Na oZiveni doméci poptavky a infla¢nf rizika musela zareagovat centraini banka. V ¢ervnu CNB zahdjila
sérii zvySovani Urokowych sazeb a v priibéhu sedmi mésicl zvysila svou zakladni Grokovou sazbu v péti
krocich z témér nuly na 3,75 %. Vzhledem k obavédm z dopadu zvySené inflace na inflacni ocekavani bude
patrné CNB pokracovat v roce 2022 ve zvy$ovani Grokovych sazeb. Jiz v prvnf ¢tvrting roku by méla
zakladni repo sazba prekonat hranici 4 %. VySe byla tato Urokova sazba naposledy na zacatku roku 2002,
tedy presné pred dvaceti lety. Pokud se naplni oCekavani, Ze inflace zane zvolna klesat, mély by se
Urokové sazby v druhé poloving letodniho roku stabilizovat a v roce 2023 by mohla CNB zahéjit
uvolfiovani ménové politiky.

Bilanci viadniho sektoru v roce 2020 vyrazné ovlivnily zmény v pfijmech i vydajich. Na vydajové strané jde
predevsim o propad vynosu dané z fyzickych osob. Rist ekonomiky ovsem pomohl k rlistu vybéru
socialniho pojistného a vynosu dané z pfidané hodnoty. Na vydajové strané predstavuje zasadni moment
pokracovani programu Antivirus, odvétvove zamérenych Covid program( a dodatecné navyseni dtichodd
nad ramec valorizacnfho vzorce. Celkem za rok 2021 oCekavame schodek celého viddniho sektoru zhruba
410 mld. K¢, tj. 6,7 % HDP. Dluh vladniho sektoru by se mél zwysit na 2,8 bil. K¢, tj. 44,9 % HDP. Pro letosni
rok byl pfipraven navrh statniho rozpoctu s deficitem 377 mld. K& Schodek celého viadniho sektoru by
Nicméné nova vidda sestavena po parlamentnich volbach tento navrh neakceptovala a rok 2022 zacal
rozpoctovym provizoriem. Jednou z priorit hospodarské politiky viady bude muset byt fiskalni
konsolidace, kterd vyrazné snizi schodek viadniho sektoru a vrati vefejny dluh v relaci k HDP na
udrzitelnou drahu. Jinak nebude mozné udrzet rating Ceské republiky na sou¢asné velmi solidnf Grovni.
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Zakladni data a prognozy

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

HDP, mid. K& béZné ceny 4797 5111 5410 5790 5695 6158 6795
HDP, mid. EUR, b&Zné ceny 1774 1941 211,0 225,6 2153 2401 279,0
HDP, redlny rdst, % 24 % 54 % 32% 30% -58% 24% 40%
Préimyslova wyroba, redlny rist, % 3,6 % 6,5 % 32%  -01% -69% 89 % 6,4 %
Stavebnfvyroba, redlny rdst, % -54 % 5,6 % 9,0 % 30%  -51% 0,6 % 14%
Maloobchodnf trzby, realny rlst, % 4,8 % 59 % 50 % 48% -09% 35% -04%
Mira nezaméstnanosti, prlimér, % 4,0 % 29 % 22 % 2,0 % 2,6 % 32% 30%
Spotrebitelské ceny, prmér, % 0,7 % 25% 21 % 2,8% 32 % 38% 6,4 %
Spotrebitelské ceny, konec obdobf, % 2,0% 24 % 20% 32% 23% 6,4 % 39%
Ceny prdmyslovych vyrobcd, pramér, % -32% 1,8% 2,1 % 2,6 % 0,1 % 6,6 % 1,7%
Ceny primyslovych vyrobcd, konec obdobf, % -0,3 % 0,7 % 24 % 21 % 0,0 % 72% -01%
RUst primérné mzdy, % 44 % 6,7 % 82 % 7.9 % 32% 54 % 34%
Obchodnf bilance, mld. K& narodnf pojetf 163,7 163,5 98,5 145,7 1799 -1,8 93,8
BéZny ucet, mid. K& 894 68,8 16,2 19,2 203,5 -79/4 -21,0
v % HDP 19% 13% 03% 03 % 36%  -13% -03%
Financ¢nf Ucet, mid. K¢ 1221 64,4 48,4 43,6 2747 -8,1 38,2
v % HDP 25% 13% 0,9 % 0.8 % 48% -01% 0,6 %
PFimé zahrani¢nf investice v CR, mid. K& 78,6 218,0 1323 109,0 71,8 65,2 79,9
v % HDP 1,6 % 43% 24 % 19 % 13 % 1.1% 1.2%
Zahrani¢ni zadluzenost, mld. USD 139,6 200,6 194,7 189,8 1923 199,7 224,8
v % vyvozu zboZi a sluzeb 922% 1082% 1060% 1025% 1064% 992% 83,6%
v % HDP 729% 855% 816% 757% 755% 644% 625%
Devizové rezervy, mld. USD 85,7 148,0 142,5 1499 166,1 1674 190,8
v mésicich dovozu zboZf a sluzeb 77 10,3 10,0 10,3 11,7 10,5 89
Saldo viddniho sektoru, mld. K¢ 34,1 76,7 49,4 179 -3180 -401,0 -2537
v % HDP 0,7 % 1.5% 0,9 % 03% -56% -66% -38%
Dluh sektoru viddnich instituc, mld. K& 1755 1750 1735 1740 2149 2625 2910
v % HDP 366% 342% 321% 300% 377% MT7% 427%
Rlst penézni zasoby (M3), % 65% 104% 6,3 % 64% 100% 57% -63%
2tydenni repo sazba, konec obdobf, % 005% 050% 175% 200% 025% 375% 425%
3M PRIBOR, prdmeér, % 212% 086% 113% 212% 086% 113% 449%
3M PRIBOR, konec obdobi, % 029% 075% 201% 218% 035% 350% 444%
CZK/EUR, prlmér 27,03 26,33 2564 2567 26,45 2565 24,53
CZK/EUR, konec obdobf 27,03 25,65 25,83 25,50 26,31 2526 24,24
CZK/USD, primér 2444 2337 21,73 22,93 23,21 21,68 20,96
CZK/USD, konec obdobf 2564 2167 22,69 22,94 21,63 2235 20,08

Zdroj: CSU, CNB, MF CR. PFedpovéd: Deloitte
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V obraze beze slov
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CE: HDP (ro¢nf rdist)
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20% - 100 % - s}
15% e P0|5kO
10% 90% 1
5%
80 % -
0%
LN ——-} = Polsko 70 % A
N0% e Madarsko e Slovensko
f\ 5 % - 60 % 1 1 1 1 1
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Zdroj: Eurostat, Deloitte Zdroj: Eurostat, Deloitte
CE: Inflace (HICP) CE: B&zny Ucet platebni bilance (% HDP)
% - . % =
8% e R e P0|SkO 6%
2%
4 %
0%
2%
2%
0% 4% m Madarsko  m(R
W Slovensko  mPolsko
2% - 6% -
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat, Deloitte
CE: Mira nezaméstnanosti: CEE (%) CE: Klicové sazby centralnich bank (%)
0 - Y 0 -
16 % CR 8% &R
e P0|SkO e P OIS KO
12% A . 6% A
—Madarsko e \adarsko
— S|OVENSKO
8% A 4% 4
4% A 2% A
O % 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O % 1 “' L L 1 1 1
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Zdroj: Eurostat Zdroj: CNB, NBP, MNB
CE: Saldo vladniho sektoru (% HDP) CE: Dluh vlddniho sektoru (% HDP)
2% 1 100% 1 mCR m Polsko
H Slovensko W Madarsko
0% 80 %
-2 %
60 %
-4.%
40 %
-6 %
S mCR W Madarsko 20 %
M Polsko H Slovensko
-10% A 0%
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Zdroj: Eurostat, Deloitte

17

Zdroj: Eurostat, Deloitte



Whled ceské ekonomiky na rok 2022: Sezéna pozvolného navratu

CR - firemnf sektor: Hrub4 marze
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