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MAKROEKONOMICKA PROGNOzA CBA

Listopad 2022: Tuzemska ekonomika sméruje do mirné recese, v pristim
roce bude hruby domaci produkt jen stagnovat. Inflace bude klesat pomaleji
a za cely pristi rok se bude pohybovat kolem 10 %

Praha, 10. listopadu 2022 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu €eské bankovni asociace (CBA)
nepatrné zvysili odhad ristu tuzemské ekonomiky pro letosni rok na 2,5 %. Dlivodem je zejména dosavadni pFiznivéjsi vyvoj
ekonomiky oproti predpokladiim ze srpna. V druhé poloviné roku tuzemska ekonomika vstoupi do recese, kde setrva i
zacatkem pfristiho roku. Rust pro rok 2023 byl proto snizen z 1 % na 0,2 %. Rizika progndzy vsak zlstavaji vyrazna kvdli
pokracujicimu valeénému konfliktu a vyvoji na energetickém trhu. Inflace byla zejména pro pfisti rok prehodnocena smérem
nahoru, za ¢imz stoji hlavné vyvoj na trhu s energiemi. V pfiStim roce progndéza predpoklada inflaci ve vysi témér 10 %, na
konci roku pak jiz kolem 5 %. Rist mezd by mél letos dosahnout 7 % a v obdobném tempu pokracovat i v pFistim roce,
vzhledem k inflaci vSak bude letos propad redlnych mezd vyrazny a v mirnéjSim rozsahu bude pokracovat i v roce pristim.
Urokové sazby CNB zGstanou jiz stabilni, na vy$si Grovni viak budou déle a koncem pfistiho roku konsensus ¢eka zakladni
sazbu nepatrné pod 6% hranici.

Vyrazna ekonomicka nejistota pretrvava, frada ekonomik sméruje do recese

Svétova ekonomika je stdle vyrazné ovlivnéna zahajenim ruské valecné agrese na Ukrajiné a navazujici energetickou krizi, ktera
bude citelné doléhat na evropské firmy i domacnosti. Cinska ekonomika se pak stéle potyka s problémy s pandemif a politika
nulové tolerance covidu tak stale komplikuje situaci v dodavatelskych retézcich. Globalni hospodarstvi proto zpomaluje a fada
ekonomik se podle vpredhledicich ukazatell presouva do recese, a to ve svétle kulminujicich inflacnich tlakl, které hlavni
centralni banky doprovazi utahovanim ménovych podminek. Pfeklenuti nadchazejici zimy tak bude ve svétle pfitomnych rizik
sloZité, z pohledu ekonomické aktivity vSak bude pfisti rok obtizné&jsi nez ten letosni.

Jakub Seidler, hlavni ekonom Ceské bankovni asociace:

LACkoli predbézné vysledky za treti Ctvrtleti letosniho roku dopadly z pohledu vyvoje HDP mirné nad ocCekdvdni a fada
ekonomik vcetné pro nds klicovéeho Némecka se prozatim vyhnula recesi, vyhlidky na pokracujici oslabovdni ekonomické
aktivity zesiluji a vstup eurozony vcetné Némecka do recese je jen otdzkou casu. Nejvyznamnéjsi rizika stdle plynou
z pokracujiciho vdle¢ného konfliktu a dopadu vysokych cen energii na firmy a domdcnosti v pristim roce.”

Tuzemska ekonomika vstupuje do recese

Rist tuzemské ekonomiky pro leto3ni rok nova prognéza CBA jen nepatrné zvysila smérem k 2,5 %, za &im? stoji pfedeviim
mensi nez o¢ekdvany propad ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti. Navzdory mimoradné nejistoté spojené s valecnym konfliktem a
skokovym rlstem cen energii si tak tuzemskd ekonomika vedla nad odekavani. Ve tfetim Ctvrtleti jiz dle konsensu mirné
poklesla o 0,4 %, nicméné srpnovd progndza predpokladala nepatrné silnéjsi pokles. Ten dle aktualni progndzy pfrijde i
v poslednim ctvrtleti letosniho roku, a to 0 0,6 %, a bude pokracovat i v prvnim Ctvrtleti ptistiho roku. Tuzemska ekonomika tak
vstoupi do relativné mirné recese trvajici po dobu tfi ¢tvrtleti. Od druhého ctvrtleti pristiho roku by méla ekonomika jiz mirné
rast. Z meziro¢niho pohledu vsak bude v pfistim roce zhruba jen stagnovat. Nejistotu odhad( vSak vystihuje i skutecnost, ze
Ctyfi z deviti progndz predpokladaji pro pristi rok mirny propad ekonomiky. Zde doslo oproti predchozi progndze k citelné revizi
smérem ke slabSimu vyvoji, jelikoZ srpnova progndza cekala v pfistim roce rist ekonomiky o 1 %. DosaZeni pfedpandemické
urovné HDP se tak odsouva aZ na posledni Ctvrtleti roku 2023, zatimco vétSina Evropskych zemi jiz této Grovné dosahla.
Struktura rlstu predpoklada citelné zpomaleni spotfeby domacnosti v pFistim roce. Posledni indikatory davéry ukazuji, jak
domadcnosti vnimaji soucasnou situaci negativné a divéra mezi spotrebiteli se tak postupné zhorsila na nejslabsi Uroven za vice
nez dvé dekady. Lze tak ocCekavat, Ze spotieba domacnosti citelné zabrzdi, ackoli ¢ast domacnosti bude zvysené naklady
pokryvat ze svych Uspor. To je jiz patrné z vyvoje spotfeby domdacnosti, kterd nékolik ¢tvrtleti v fadé klesa, ackoli v meziro¢nim
srovnani byla cisla doposud pozitivni vzhledem k nizké srovnavaci zakladné pandemického roku 2021. Progndza tak
predpoklada, Ze spotfeba domacnosti v pFistim roce propadne o 0,5 %, rozptyl odhadu je vsak citelny a nékteré progndzy
predpokladaji i vyraznéjsi propad kolem 2 %. Spotfeba domacnosti tak zlistane letos i v pFiStim roce stale vice nez 3 % pod
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urovni predpandemického roku 2019. Nejistota bude také citelné doléhat na investi¢ni aktivitu firem, zde vSak muze situaci
podpofit ¢erpani evropskych fondl a do jisté miry vynucené investice v oblasti energetiky. Vyvoj v prvni poloviné roku byl
z pohledu rustu investic nad ocekavani ptiznivy, coZ vedlo ke zlepSeni odhadu ristu investic v letosnim roce. Velkou roli zde
bude dale hrat také polozka zasob, ta byla v minulosti vyrazné navySovana s tim, jak poruchy v dodavatelskych vztazich
neumoziovaly dokoncovat vyrobky ve zpracovatelském primyslu. V soucasnosti vsak naopak mlzeme celit vyraznéjsSimu
rozpous$téni zdsob, a to nejen diky postupnému odeznivani poruch v dodavatelskych vztazich, ale také potfebou firem zasoby
snizit a nemit v nich tak uzamcené financni prostredky.

Realné mazdy letos citelné poklesnou, mirny pokles vSak ¢ekame i v pristim roce

v zemich EU. Ackoli posledni data z uradu prace naznacuji, Ze k mirnému ochlazeni na trhu prace jiz dochazi, celkové podil
nezaméstnanych osob za cely leto$ni rok neprekroci hodnotu 3,5 % a bude tak jen nepatrné vyssi, nez byl v roce 2018.
Citelnéjsi zhorSeni na trhu prace progndza nepredpoklada ani pres ocekdvany prichod recese, podil nezaméstnanych osob by
sice mél v pristim roce mirné vzrlst, stale vsak zlstane pod 4% hranici a bude nizsi, nez byl v roce 2017.

Primérné mzdy by mély v letosnim roce rist kolem 7 %, coZ dosvédcuji i dafiové pfijmy statu a mzdova dynamika v primyslu.
Rlst mezd vSak zdaleka nebude kompenzovat vyvoj letosni inflace a realné mzdy proto poklesnou o vice nez 8 %. V pfistim
roce prognosticky panel ¢ekd obdobny rlst nominalnich mezd, nicméné z titulu naddle dvouciferné inflace bude pokles
realnych mezd, a¢ mirnéjsi, pokracovat i v roce pristim. V zavislosti na dalsim ekonomickém vyvoji vsak mliZze dynamika mezd
v pristim roce rdst rychleji ndsledkem zvyseného tlaku ze strany odbor i tlaku na riist mezd ve verejném sektoru. Ackoli nardst
mezd ve verejném sektoru prozatim neni plosny, miZe motivovat dalsi Casti verejné sféry k intenzivnéjsimu vyjednavani.
Progndza v soucasnosti pocita stale s relativné umirnénou mzdovou dynamikou. To odrazi zvysujici se obavy domacnosti z rlstu
nezaméstnanosti a z budouciho ekonomického vyvoje, coz bude sniZovat jejich ochotu tvrdé vyjednavat. Zaroven rada podniku
bude mit omezené moznosti mzdovym poZzadavkim vyhovét nasledkem energetické krize a skokové rostoucim nakladtm.

Petr Dufek, hlavni ekonom Banky Creditas:

,Ceskd ekonomika zfejmé uZ ve tietim &tvrtleti vstoupila v disledku omezovdni spotfeby domdcnosti do recese, kterd potrvd
aZ do prvniho cCtvrtleti pristiho roku. Vzhledem k dlouhodobé pretrvdvajicimu napéti na trhu prdce je pravdépodobné jen
pomérné mirné zvyseni miry nezaméstnanosti, které bude ovsem doprovdzet rychly ubytek volnych pracovnich mist.”

sv s vrv

Inflace se letos pfiblizi 20% hranici, priSti rok bude klesat, ale pomaleji, nez se ¢ekalo v srpnu

Inflace v poslednich mésicich prekvapovala analytiky obéma sméry, za ¢imz byly do velké miry metodické predpoklady o prepisu
cen energii do spotfebniho kose. Z diivodu vladnich opatieni bude vyvoj inflace letosniho roku rozkolisany, jelikoZ se do ni bude
propisovat zavedeni Usporného balicku ¢i zavedeni stropl pro ceny elektfiny a plynu. Na konci roku by se vsak inflace méla
pohybovat mirné pod hranici 20 %. Inflace za cely letosni rok dosahne 15,7 %, oproti srpnové predikci se v tomto ohledu nic
neméni. Vzhledem k vyvoji cen v zahraniéi, pokracujicimu rlistu cen ve vyrobnim sektoru, a dalsimu prepisu cen energii do
konecnych cen vyrobk( a sluZeb, cekd nova progndza pokles priimérné inflace v pfistim roce na 9,7 % (oproti 8,3 % v srpnu).
Zpomalovani rlstu cen v pFistim roce tak bude mirnéjsi a na konci roku progndza ¢eka inflaci presahujici 5 %. Vyraznym rizikem
je vsak lednova inflace, kterd bude odrazet zmény rady cenikli a zejména cen spojenych s bydlenim. Proinflacni rizika tak
zGstavaji v tomto ohledu silnd, coZ souvisi i s budoucim nejistym mzdovym vyvojem. Ackoli odhady pro vzdalenéjsi horizont
jsou o to vice nejisté, primérna inflace pro rok 2024 je oc¢ekavana ve vysi 3,6 %, na konci roku pak 3 %.

Jan Vejmélek, hlavni ekonom Komercni banky:

»Rist spotrebitelskych cen, podporeny vyraznym zdraZenim energii, zlistane do konce roku naddle vysoky, hranici 20 % by
vSak prekrocit nemél. Jeho odeznivani bude v pristim roce jen pozvolné a dosaZeni dvouprocentniho cile se pravdépodobné
nedoc¢kdme ani do konce roku 2024. CNB bude i tak naddle drZet trokové sazby beze zmény. Sanci na jejich postupné
sniZovani vidime aZ ve druhé poloviné pfistiho roku.
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Sazby CNB dosahly vrcholu, v pfistim roce mirné poklesnou

Ceska narodni banka ponechala na svém listopadovém ménovém jednani trokové sazby bez zmény a nova prognéza CBA na
rozdil od té srpnové jiz dalsi zvySeni sazeb nepfedpoklada. Vzhledem k proinflacnimu vyvoji vsak zlistanou vysoké trokové
sazby po del3i dobu. Progndza ogekavé mirné snizeni zékladni sazby CNB v druhé poloviné pfitiho roku, pdjde viak jen o
relativné mirné snizeni a na konci roku vidime jeji hodnotu ve vySi 5,75 %. Na konci roku 2024 pak progndza ¢ekd hlavni
urokovou sazbu ve vysi 3,5 %.

Kurz koruny by mél zistat v pristich dvou letech mirné pod hranici 25 K¢ za euro. Koncem letosniho roku by se méla koruna
dle konsenzu pohybovat kolem trovné 24,6 K¢ za euro a panel tak predpoklada, ze CNB bude do konce roku na trhu aktivni a
bude podporovat kurz koruny intervencemi. Pro pfisti rok se vyhledy vice rozchazi a kurz koruny koncem pristi roku je
ocekavan v rozmezi od 24 po 25,6 K¢ za euro, v éemZ se promitaji i rozdilné predpoklady o vyvoji kurzu eura k dolaru.
Medianovy odhad je vSak stejné jako pro letosni rok ve vysi 24,6 K¢ za euro. | pfes uvedeny predpoklad stability kurzu byla
akcentovédna rizika ve sméru mozného oslabovani koruny ztitulu slabsiho ekonomického rlstu a vyrazného deficitu
zahrani¢niho obchodu zplsobeného nepfiznivym vyvojem sménnych relaci, tj. zejména citelnym zdrazenim dovazenych
energetickych komodit.

Konsolidace verejnych financi nebude z divodu mimoradnych okolnosti pfilis rychla

Deficit hospodafeni statu pro letosni rok odhaduje prognéza €BA na 4,9 % HDP, co? je obdobna hodnota jako v srpnové
prognoze. Schopnost konsolidovat verejné finance se tak v letoSnim roce citelné zhorsila nasledkem nepfiznivych dasledkd
valky na Ukrajiné. Ackoli inkaso darovych pfijmG prekvapuje letos spiSe pozitivné, a to nejen ztitulu zrychlujici inflace,
mimoradné okolnosti pfindsi i citelny nardst vydajl statu. Podil zadluZeni vici HDP se vSak navzdory vysokym deficitiim
zvySuje vzhledem k inflaci relativné mirné a v pfiStim roce dosahne 44 %.

Hypotecni trh citelné oslabil
Dynamika rlstu avér( bude letos ovlivnéna nejistou ekonomickou situaci a prostfedim vysokych urokovych sazeb. Po

zvs

mimoradné silném hypoteénim boomu v roce 2021 tak objem nové poskytnutych hypoteénich tvért citelné klesa a v zafi byl
letodnim roce je zptsoben vysokymi irokovymi sazbami v kombinaci s pFisn&jsimi pravidly ze strany CNB, ale i vysokymi cenami
nemovitosti. Nové poskytnuté spotrebitelské uvéry v poslednich mésicich jiz také vykazuji v meziro¢nim srovnani propad, za
cely letosni rok vSak stale mirné rostou.

Nové korunové uvéry podnikiim letos propadly o 40 %, nicméné na soucasnou situaci vysokych korunovych trokovych sazeb
Cast firemniho sektoru reaguje prechodem na cizoménové financovani. Podil cizoménovych, zejména pak eurovych, tvérl na
celkovych uvérech podnikim tak postupné roste. | se zohlednénim cizoménovych pljcek vsak letosni nové poskytnuté uvéry
podnikim klesaji. Rast vkladd domacnosti zpomaluje a lze pozorovat presun z béznych G¢th s nizkym Grocenim ve prospéch
spoficich Uctl, kde priimérna urokova sazba u novych vkladli s dohodnutou splatnosti v zafi mirné presahla 6 %.

Makroekonomicka prognéza CBA v &islech

2021 2022 2023 2024

Ukazatel Y . , .
(skuteCnost) | (progndza) | (progndza) | (progndza)

Rist realného HDP (%)

Rust spotfeby domacnosti (%)
Rust vladni spotieby (%)

Rust investic (bez zasob, %)
Rast vyvozl (%)
Rilst dovozl (%)
Mira inflace: CPI (%) priimér
Mira inflace: CPI (%) konec roku
Podil nezaméstnanych osob (MPSV): priimér (%)
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Prdmérna nominalni mzda (rast v %) 4,7 7,2 7,4 5,4

Primérna redlnd mzda (%) 0,9 -8,5 -2,3 1,8

Vladni dluh (% HDP) 42,0 43,3 44,0 447

Zakladni sazba ENB 2T REPO (%): konec obdobi 3,75 7,00 5,75 3,50

3M-PRIBOR (%): pramér 1,13 6,30 6,83 4,34

Vynos 10letého vladniho dluhopisu (%): pramér 2,00 4,50 4,85 4,00

Zakladni sazba ECB (%): konec obdobi 0,00 2,50 3,00 2,88

Kurz CZK/EUR: konec roku 24,89 24,60 24,63 24,50

RUst redlného HDP v eurozéné (%) 5,2 3,0 0,2 1,8

Ceny ropy (USD za barel): brent primér 71 101 92 81

Rust bankovnich dveérd klientskych (%) 5,4 4,3 4,1 4,8

Rést bankovnich Gvérd doméacnostem (%) 8,6 5,5 4,1 5,7

Rust bankovnich Gvérd (nefinan¢nim) podnikdim (%) 0,8 5,2 3,5 4.4

Rust bankovnich vkladl klientskych celkem (%) 8,8 5,4 5,4 5,3

Dalsi informace
obdrzite na adrese:

Radek Salsa

PR a komunikace CBA
radek.salsa@cbaonline.cz
tel: + 420 731 494 128
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