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Prvni stupen integrace: spolecny evropsky trh. Zn. tspéch
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Zivotni tUroven vzrostla z 81 % na 91 % EU

Ze vSech zemi, které pristoupily taktéz v roce 2004,
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Ekonomicky vzdalujici se regiony

Mnohé regiony ekonomickému pfiblizovani se

dosahuje vyssich hodnot pouze Malta a Kypr. Ze zemi V4 je  spiSe odolavaji. Nadprimérny pfirtistek HDP n

CR vyrazné nejblize priméru EU (Madarsko 76 %, Polsko

Nevyvazena a nerovhomérna konvergence

k EU Cenova hladina v Cesku z 72 % na 84 % priiméru EU
a (+29pb od r. 2004; od r. 2008 +12pb; 2022-23 + 3pb!). Mzdy

obyvatele zaznamenal zejména Jihomoravsky kraj (+130 z 58 % v r. 2008 na 68 % EU (+10pb) 2x rychleji nez pridana

80 %, Slovensko 73 %). Posun je u téchto zemi ale znacné %) a hlavni mésto Praha (+120 %). Naopak nejpomaleji hodnota (z 86 % na 91 %, tj. +5pb). Mezir. 2016-2021 mzdy

vyssi, u Polska témér +30 pb.

Bipolarni svét — ekonomicky rust vs zkroceni inflace

konvergujicimi jsou Karlovarsky (+61 %) a JihoCesky kraj konvergovaly rychleji (+12pb) nez pfidand hodnota na hlavu

(+80 %).

(+3pb) i ceny (+7pb). Koruna od 2008 posilila v kosi

evropskych mén o0 9 % a s ni i vnéjsi kupni sila ¢eskych

domacnosti. 5

Zdroj: Raiffeisenbank, CSU, Eurostat, Bloomberg, Macrobond Classification: GENERAL
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Konkurenceschopnost trpi rostoucimi naklady nejen na trhu prace
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Konec levné pracovni sily

Nakladova konkurenceschopnost Ceska je valcovana
silnéjsi korunou a ristem mezd, od r. 2004 se snizila o
52 %. Nutny posun hospodarskeé strategie od tzv. levné
ekonomiky k odvétvim postavenym na znalostech a

inovacich, ale i vyssim podilu sluzeb ve vyvozu.

Bipolarni svét — ekonomicky rlst vs zkroceni inflace
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Energeticky Sok byl extrémni

Ceny energii v roce 2022 vzrostly az na nasobky
hodnot predchozich let. Minuly rok zacalo
dochazet ke stabilizaci, ktera se postupné
propisuje do vSech casti ekonomiky.
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Vyzva pro firmy pretrvava

Nardst cen energii byl vyrazné vyssi nez v jinych
castech svéta. Zatimco v USA se od roku 2015
cena elektfiny témé&F nezménila, v Cesku vzrostla

vice nez dvojndsobné.

Zdroj: Raiffeisenbank, Eurostat, Bloomberg, Macrobond
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Druhy stupen integrace: EURO. Zn. Cekani na Gogota?
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Firmy v EUR financuiji...
Objem firemnich Gvérd cerpanych v EUR se za poslednich
10 let témér zEtyrnasobil, zatimco vklady vzrostly jen na
dvojndsobek. Ukazatel LTD se zvysil ze 134 % na
aktualnich 220%. V poslednich dvou letech tvofily uvéry v
EUR naprostou vétsinu nové ¢erpanych firemnich uvér(.

140,000
120,000

100,000

(]

§
80,000
60,000
40,000

20,000

vklady v EUR

0
0 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000120,000 140,000

uvéry v EUR
... domacnosti v EUR spofri
U domacnosti tvofi uvéry v EUR naprosto zanedbatelnou
Cast veskerych uvérovych obchodi (0,3 %). Vklad(l maji
domacnosti v EUR uloZeno sice vice, ale stale tvofi jen 3,6
% jejich veskerych uspor. Ukazatel LTD aktualné dosahuje
hodnoty 5,9 %.

Podily eurovych plateb mezi ceskymi podniky
(v %)
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Inkasa od odbératelll rezident( na uzemi CR

Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich

Vyuziti eura v ramci tuzemskych plateb

Jednou z pfirozenych forem zajisténi proti kurzovym
vykyviim je pouzivani eura podniky v CR i v rdmci
tuzemskych plateb. Dlouhodobé pozorujeme, ze
dobrovolné pouzivani eura se pohybuje v intervalu 15—
20 % transakci mezi rezidenty.
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Sporivy narod — ale velmi konzervativne. Paradox: chybi kapital

Mira Uspor — spofivé Cesko
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Vysoky sklon k usporam v nedobrych casech

Cesi patti mezi narody, které zacinaji nejvice spofit v
dobé krizi a zUstavaji opatrni, i kdyz se situace zdaleka
nevyviji tak nepfiznivé. Nad-uspory domacnosti a firem
dosahovaly na konci roku 2023 vyse 454 mid. K¢ a dale
bobtnaji.

RE/START

Struktura financnich aktiv domacnostivr. 2022

Ccz EU27
Hotovost a vklady 45 % 34%
Majetkové podily a ucasti 28 % 19%
Podilové fondy 9% 9%
Zivotni a neZivotni pojisténi 3% 16 %
Dluhopisy 3% 2%
Kotované akcie 3% 5%
Penzijni fondy 6 %
15%
Ostatni financni aktiva 3%
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Zlevnéni bankovnich sluzeb — spokojeny klient

Podil vynosu z poplatkt a provizi na provoznim zisku
bank se od svého 30% maxima v roce 2004 snizil v
dlsledku zostfeni konkurencniho prostfedi na
aktudlnich 16,8 %.

Zdroj: CNB, Eurostat
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Konzervativni zemé — konzervativni finance; uspory vyvazime

Firemni uvéry v % HDP
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Zdroj: Eurostat, konec roku 2022 CR .Rakousko . Némecko .Slovensko .Mad’arsko . Eurozéna

Firemni uvéry zpomaluji tempo ristu

Objem firemnich uvér( se za poslednich 20 let vice
nez zdvojnasobil, jejich podil na HDP vzrostl z 15 %
na 18 %. Nova produkce firemnich Gvérd byla v roce
2023 0 33% nizSi nez v 2022. Pokulhava poptavka po
korunovych Gvérech (-38 % r/r) i po Uvérech v eur (-
27 % r/r).
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Boom retailovych uvérd

Zatimco v roce 2004 tvofily retailové uvéry lehce pres 28 %
vSech bankovnich pujéek, v zavéru loriského roku se tento podil
vysplhal k 50 %. Podil avéri domacnostem na HDP vzrostl z 9
% na 30 %. Po prudkém propadu poptavky po hypotecnich
uvérech v na prelomu 2022/23, dochazelo v loriském roce k
jejimu oziveni. Nova produkce hypoték se postupné dostava na

pred-covidovou uroven.

Ostatni zemé Eurozény

Investice — potencial k rastu

Domacnosti drzi v investicnich fondech pfiblizné
9 % svych celkovych aktiv, zatimco bankovni
vklady tvofi vice nez 44 %. | tak se podil majetku
investi¢nich fondi zvysil za poslednich 20 let z
nepatrnych 1,9 % na zhruba 14 %. A ma
obrovsky potencia rist vys.
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Dékujeme
Za pozornost.
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Raiffeisen RESEARCH je divizi Raiffeisen Bank International AG
Hlavni ekonom: Gunter Deuber

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

Regiondini zaméfeni na eurozonu, svétové trhy a stfedni 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 pfistup k nejnovéjsim
zpravam, predikcim a
doporuc¢enim!

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43 171707-1846
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Disclaimer

Vsechny ndzory, progndzy a informace,
vcetné investiCnich doporuceni a obchodni
ideji, a jakékoliv ostatni Udaje obsazené v
tomto dokumentu jsou pouze informativni,
nezAvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank
as. (,RB"). Tento dokument nepredstavuje
nabidku ndkupu nebo prodeje jakehokoli
financniho aktiva nebo jiného finanéniho
instrumentu. Dokument je urCen vyhradné pro
poffeby adresdta a nesmi byt kopirovdn a
rozsirovan tretim osobdm. RB doporucuje pred
uCinénim jakéhokoli investicnihno rozhodnuti
ziskdni podrobnych informaci o zamyslené
investici nebo obchodu. RB vypracovala
tento dokument s nejvyssi odbornou peci a v
dobré vire, aviak neruci za spravnost jeho
obsahu ani za jeho Uplnost nebo presnost. RB
a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm  reportujicim  analytikim byt
angazovan v cennych papirech i jinych
financnich instrumentech jakékoliv
spoleCnosti, kterou analytik pokryvd, pokud
nabyti téchto financnich ndstrojo nebylo
predem projedndno S oddélenim
Compliance RB nebo RBI. RB nenese zadnou
odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk
ZpUsobené jakymkoliv fretim osobdm pouzitim
informaci a Udajd obsazenych v tomto

obchodni ideje, ndzory a progndzy jsou pouze
obecné a urcené pro verejnost a nikoli
individualizované ani urCené pro konkrétni
osoby v konkrétni financni situaci a nejsou
tedy sluzbou investicniho poradenstvi ve
smyslu zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikdni na
kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpisU. Tento dokument neni uréen pro
retailové investory podle pravidel
dohledovych orgdnU Spojeného krdlovstvi a
nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi
byt rozsSifovan nebo distribuovdn do USA nebo
Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt
distribuovdn ob&antm USA a Kanady. Uplnou
informaci dle vyhldsky &. 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investiCnich doporucen,
naleznete na webové strance Raiffeisenbank
as. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fleadmin/files/disclaim
er_RBroker.pdf .

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s.
je Ceskd ndrodni banka, Na Piikopé& 28, Praha
1.

Datum: 12.12.2023

Nase ndzory a analyzy naleznete na adrése
RRroker:


https://investice.rb.cz/

