Cesko ve viru energetické krize

Jan Bures




Si stagflacni Sok v rade

Obchodni
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Stagflace =
vysoka inflace
+ recese

Ruska invaze = da
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Posledni faze = energeticka krize

Evropsky index vstupnich surovin
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Vyrazne vyssi inflace a nizsi rust jak v Evrope, tak v USA

Inflace, meziroéné
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Reakce na vysokou inflaci = vysoké sazby

Urokové sazby centralnich bank Bilance Fedu
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Vysoka averze k riziku a tézkeé investicni
prostredi

Bilance Fedu a akciovy index S&P 500 Trzni vynosy
2019=100 v % od zacatku roku 2022
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Ceska ekonomika — inflace srazi red

a spotrebu domacnosti

Spotiebitelska diivéra v Cesku
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HDP CZ

prispévky k mezirocnimu rlistu v procentnich bodech
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procentnl zmena

Inflace je pobliz vrcholu — stropy ji nepusti nad 20%

Vyrobni ceny v Cesku
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Nominalni mzdy nezv
vykompenzovat

Mzdy v €R
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adnou inflaci
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Hlavni problém = nedostatek plynu

. PLYN: 1) alternativni dodavky plynu (LNG, Norsko...) + 2) energetické Uspory (=>nizsi spotfeba) + 3) substituce (bioplyn, vodik...)
. ELEKTRINA: 1) cenovy strop na inframargindlni zdroje elektfiny + 2) energetické Gspory + 3) margins (likvidni linky producentiim)

. | pokud bude dostatek plynu (tj. minimdlni nucend racionalizace), ceny pravdépodobné zlstanou vysoké (tj. konec éry levnych energii) => EU musi

urychlené najit 1) cenové dostupné, 2) udrzitelné, 3) stabilni a 4) bezpecné zdroje energie

Trh s plynem

Energetické
uspory

Nedostatek plynu

Alternativni
dodavky

CsoB



Jak (ne)mohou fungovat cenoveé stropy?

Ceny elektfiny: na rok dopfedu (futures na zafi 2023)

o e Evropska unie

* Omezeni spotreby elektfiny ve
700 - spotrebnich spickach

* Uvaleni mimoradné dane na ne-plynove
600 - vyrobce energie

e Zavedeni stropu na ceny plynu

* Zajisténi dostatku likvidity producentum
energii (pfi vysoke volatilite velmi obtizné

500 -

427 Némecko

400 - 411 Italie
e uzavirat obchody na burze).
* Cesko:
* Cenove stropy pro elektrinu pro
200 - <] 200 Spaneisko domacnosti, nemocnice, Skoly a SME na
6 K¢ za kWh silové elektriny a 3 K¢ za

- kWh plynu

* orzwey | 2zmmm | oz | o2mw 2022 * Kompenzace ztrat velkym podnikim a

Zdroj: Patria/CSOB, ICE Ve I kOOd bé rate | lOJ m
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Moment zvratu: bud a nebo

* Vysoke ceny zajisti
rovnovahu mezi poptavkou
a nabidkou

« Uspory na strané

domacnosti a podnikd

e Vyssidovozy (LNG)
* Mékké pfistani
* Dojde na nucenou
racionalizaci spotreby

plynu:

Vypinani Casti vyrobnich
retézcu

Nelinearni reakce —
chybéjici drobné vstupy
zastavuji celé vyroby
Prudky pokles duvéry —
zpétny dopad do poptavky
firem i spotrebitell
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Vypadky plynu — Cesko patfi k nejzraniteln&jsim

H Y H ~ 1 71 Vv ’ o v v
Simulace vyvoje stavu zasob (TWh) Podil Ceskych sektort na spotfebé plynu
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Chemicky pram.
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tavebnictvi , .
LN L 1 i O, RN, N, N BN, BN Toxtil celkovy efekt odhadujeme 5-7% na HDP
N RN, RN . N et kumulativne
O O N G A N Kovy be; eZi;j umulativne
= Scénal 10% snizeni spotfeby ====Scénar 15% snizeni spotfeby Drevozpracujici
Scénar 20% snizeni spotieby 0 5 10 15 20 25 30 35 40

V pripadé uplného odstfizeni od ruskych dodavek plynu patti ¢eska ekonomika k nejzranitelnéjsim v ramci EU. Dlvodem je 1) vysokd zavislost na dovozech ruského
plynu; 2) absence alternativnich dodavek; 3) vysoky podil energeticky narocné primyslové vyroby

Nase simulace naznacuji, Ze je mozné vyhnout se nucenému (a ekonomicky bolestivému) omezeni spotfeby plynu za predpokladu 1) alternativnich dodavek plynu
(LNG); 2) vyznamnych Uspor (>15% redukce spotreby) a 3) teplotné priimérné zimy

Pokud by doslo k nucené racionalizaci spotreby, nejtvrdéji by byla zasazena energeticky nejnarocnéjsi ¢ast tuzemského pramyslu



Meélka recese versus tvrde pristani

Vyhled riistu redlného HDP v Cesku Harmonizovany index inflace (HICP) - Cesko
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CNB se do dalsiho zvysovani sazeb moc nechce

Ceské tirokové sazby
* Oldfich Dédek: Koruna z(istdva preferovanym ndstrojem -

* Eva Zamrazilova: ,Mame signaly, Zze ekonomika zpomaluije,
eurozona i USA mozna mifi do recese. Tyto faktory

samozrejmé budou pUsobit proti dalSimu rlistu dovezené >
inflace. Proto bych preferovala bud'stabilitu sazeb, nebo velice
mirné zvyseni. Ale pokud tu budou néjaké tvrdé argumenty .

pro vétsi zvyseni sazeb, tak to bohuzel jinak nepljde. “

* Narativ CNB nebyl zcela vyvracen:

» Spotreba domacnosti se snizuje tri kvartaly v radé (i 2 -
kdyz pomaleji nez CNB cekala)
* ROst mezd je rychlej$i nez CNB ocekavala (ale ne 1
vyrazné)
* Podle mésicnich Cisel v Q3 2022 zacina recese 0- | | | | | | | |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== |RS 2Y == Repo sazba CNB

Source: KBC Economics based on

« CNB by mohl presvéd¢it jen setrvalejsi tlak na koruné



Obrana koruny ale muze byt problematicka...
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...a draha

Dekadni bilance €NB (devizové rezervy)
v mld. EUR
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/ahranicni obchod uz koruné nepomaha

* Za prohlubujicim se schodkem obchodni bilance (a bézného uctu platebni bilance jako celku) stoji predevS§im vysoké ceny
dovazenych energii a v mensi mire také utlum v exportné orientovaném primyslu

» Ceska ekonomika éeli poprvé po témér deseti letech tzv. dvojimu deficitu (bézny Géet platebni bilance & vefejné finance)

Obchodni bilance (kumulativné od zacatku roku) Bézny ucet platebni bilance (12M klouzavy primeér)
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Shrnuti: ceka nas tezky konec roku i zacatek

noveho

latest 2018 2019 2020 2021 2022 2023

GDP % y/y 2022q2 3,7 2,1 0,9
Household Consumption % y/y 202292 0,2 0,5 0,5
Investment % y/y 202202 6,2 2,5 0,0
Industrial Production % y/y 2022m07 -1,9 0,5 2,0
New Orders % y/y 2022m07 -0,3 -2,0 3,0
Construction % y/y 2022m07 -4,0 3,9 3,0
Retail Sales % y/y 2022m07 -8,8 1,5 2,5
Consumer Confidence 2022m08 -29,8 -27,0 -13,0
Annual Inflation Rate % 2022m08 11,7 16,5 8,6
Current Account Balance % GDP 2022q1 -0,5 -3,9 -2,9
Unemployment Rate (ILO) %, eop 2022m07 2,3 2,8 3,3
Nominal Wage % y/y 2022q2 4,4 6,2 6,2
EURCZK eop 14.09.2022 24,53 24,70 25,30
CNB Repo Rate %, eop 14.09.2022 7,00 7,00 5,75
PRIBOR 3M %, eop 14.09.2022 7,25 7,23 5,63
IRS 10Y %, eop 14.09.2022 4,49 4,82 4,50
GDP PPP / EU 2019 92,0 94,0 93,6 93,6 94,1
Price Level / EU 2020 70,7 87,1 93,0 94,5
Annual HICP Inflation % 2022m07 9,7 14,3 6,6
Government Deficit % GDP 2021 -5,9 -5,6 -4,5
Public Debt CZK bn 2022q2 2708 2870 3200
Long-Term Yield DE spread (bps)| 14.09.2022 268 217 165

/ forecast




Dekuji za pozornost

Jan Bures

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (dale jen ,ESOB“) v dobré vife a na zakladé prameni, které povaiuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani €SOB ani Zadny z jejich
zaméstnanch & zmocnéncil nepiebird Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu a zaroveii Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. neéini Zzadné prohlaseni ohledné presnosti a
uplnosti téchto informaci. Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozoriiuje adresaty
tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit.
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