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MAKROEKONOMICKA PROGNOzA CBA

Srpen 2022: Ceska ekonomika letos poroste o 2,4 %, v pfistim roce o 1 %.
Inflace se pfiblizi k 20% hranici a zvySena zlstane i v pFiStim roce

Praha, 11. srpna 2022 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu Ceské bankovni asociace (CBA) zvysili
odhad rastu tuzemské ekonomiky pro letosni rok z 1,8 % na 2,4 %. DlUvodem je zejména pFiznivéjsSi vyvoj v prvni poloviné
letosniho roku, zatimco pro druhou polovinu roku ¢ekaji prechod do mirné recese. Ta mtizZe pokracovat i zacatkem pfristiho
roku a rdst pro rok 2023 byl proto citelné snizen ztéméf 3 % na 1 %. Rizika progndzy vsak zlstavaji vyrazna kvdali
pokracujicimu valecnému konfliktu a vyvoji na energetickém trhu. Inflace byla pro letosni i pFisti rok prehodnocena smérem
nahoru, za ¢éimz stoji zejména pokracujici rlist cen energii a potravin. V pFistim roce predpoklada progndza inflaci ve vysi 8 %,
na konci roku pak jiz kolem 4 %. Rist mezd by mél letos dosahnout 7 % a v obdobném tempu pokradovat i v pFistim roce,
vzhledem k inflaci vSak bude letos propad redlnych mezd vyrazny a patrné bude v mirnéjSim rozsahu pokracovat i v roce
pristim. Po rychlém zvySovani turokovych sazeb jiz prognéza ceka jejich mozny rist k 7,5 %, do konce pfistiho roku pak jejich
sniZzeni na 5,5 %.

Vyrazna ekonomicka nejistota pretrvava, svétova ekonomika postupné slabne

Svétova ekonomika je stale vyrazné ovlivnéna zahajenim ruské vale¢né agrese na Ukrajiné. Zejména pretrvdvajici nejistota
ohledné dodavek ruského plynu do Evropy zpUsobuje dalsi rdst cen plynu a elektfiny a pfindsi mimoradné naklady vétsiné firem
i domacnosti. Globalni hospodafrstvi tak zpomaluje a fada ekonomik se podle vpredhledicich ukazatell presouva do recese, a
to ve svétle kulminujicich inflacnich tlak(, které hlavni centralni banky doprovazi utahovanim ménovych podminek. Preklenuti
nadchazejici zimy tak bude ve svétle pritomnych rizik bezesporu obtizné, coz plati o to vice pro zemé naseho regionu, které
jsou na dodavkach ruského plynu nejzavislejsi.

Jakub Seidler, hlavni ekonom €eské bankovni asociace:

,ACkoli se nékteré ekonomické poruchy typu potizi v dodavatelskych vztazich v poslednich mésicich zmirnily, ve svétle
soucasného déni to pfilis optimismu nepfindsi. Svétovd ekonomika postupné zpomaluje, Spojené stdty se v recesi jiZz nachdzi
a ekonomika eurozony do ni dle vétsiny odhadt sméruje v druhé poloviné letosniho roku. Nejvyssi rizika vsak stdle plynou
z budoucich doddavek ruského plynu do Evropy a dalsiho vyvoje vdlecného konfliktu.”

Rust tuzemské ekonomiky by mél letos nakonec presahnout mirné 2 %

Rist tuzemské ekonomiky dle nové prognézy CBA v letodnim roce mirné prekonda 2 %. Oproti odhaddim z kvétna se tak
predpokladany rist zlepsil, za €éimz stoji predevsim pFiznivéjsi vyvoj v prvni poloviné letosniho roku. Naopak pro pFisti rok
nova prognéza ocekava rist citelné slabsi, a to kolem 1 % oproti dfivéjSimu odhadu ve vysi 3 %. Navzdory mimoradné
nejistoté spojené s valecnym konfliktem a skokovym rlistem cen energii tuzemska ekonomika ukazala v prvni poloviné roku
dostate¢nou odolnost. Ve druhém ctvrtleti pak ekonomika nepatrné vzrostla, zatimco drivéjSi odhady cekaly zacatek jejiho
poklesu. Ten se tak patrné odsouva do druhé poloviny roku, ackoli nelze vyloucit, Ze se jesté o Ctvrtleti posune a bude patrny
zejména na prelomu roku. | pres pfedpokladany vstup ekonomiky do mirné recese byl rlist za cely letos$ni rok diky pfiznivéjsimu
prvnimu pololeti pfehodnocen mirné nahoru. Na meziro¢ni dynamiku plsobi pozitivné také nizkd srovnavaci zékladna
z minulého roku. Pokud by tuzemska ekonomika v celém letoSnim roce z mezictvrtletniho pohledu jen stagnovala, i tak by
meziro¢né rostla témér o 2 %. Pro pfisti rok naopak progndza ceka slabsi vykon ekonomiky a rlist kolem 1 %. Progndza vsak
nepredpoklada celkové zastaveni dodavek ruského plynu do Evropy béhem nadchazejici zimy. V pripadé tohoto scénare patfi
tuzemska ekonomika mezi nejohrozené;jsi v EU kvali vysoké zavislosti na primyslu, ktery by byl citelné zasaZzen i v okolnich
evropskych zemich a zprostfedkované by tak negativné dopadl i na tuzemské pramyslové firmy.

Struktura rastu predpoklada citelné zpomaleni spotfeby domacnosti. Posledni indikatory dlivéry naznacuji, Ze souc¢asnhou
situaci vnimaji domacnosti velmi negativné a dlvéra mezi spotrebiteli se v poslednich mésicich postupné zhorSovala az na
nejslabsi troven za posledni dvé dekddy. Lze tak ocekavat, Ze spotfeba domacnosti citelné zabrzdi, ackoli ¢dst domacnosti bude
zvySené naklady pokryvat ze svych Uspor. Nemalou roli pak mohou hrat zesilené transfery statd, které budou pomahat nejvice
ohroZenym skupinam domacnosti. Nejistota bude citelné doléhat na investi¢ni aktivitu firem, zde vSak muze situaci podpofrit
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Cerpani evropskych fondl a do jisté miry vynucené investice v oblasti energetiky. Pro letosni rok tak byl rlst fixnich investic
oproti pfedeslé progndze prehodnocen vyse, do finalnich ¢isel vsak mdZe promluvit také vyvoj zasob.

Realné mzdy letos citelné poklesnou, mirny pokles vsak ¢ekame i v pristim roce

v zemich EU. Ackoli ¢ervencovy podil nezaméstnanych osob nepatrné vzrostl, $lo o tradi¢ni sezonni vykyv. Dosavadni pfiznivy
vyvoj na trhu prace tak pfedznamendva, ze letosni podil nezaméstnanych se bude pohybovat nadale pod 3,5 % a bude tak jen
nepatrné vyssi, nez byl v roce 2018. Citelnéjsi zhorseni na trhu prace tak progndza nepredpoklada ani pres o¢ekavany prichod
recese v druhé pllce letosniho roku. Takovy vyvoj by hrozil, pokud by ekonomické zpomaleni bylo vyraznéjsi nebo trvalo déle
nez 2 Ctvrtleti, coz v soucasnosti neni zakladni scénar. Primeérné mzdy by mély v letosnim roce rlst kolem 7 %, coZz dosvédcuje
i solidni mzdova dynamika v priimyslu ¢i stavebnictvi. Rist mezd vSak zdaleka nebude kompenzovat vyvoj letosni inflace a
redlné mzdy proto poklesnou o vice nez 8 %. V pfiStim roce pak prognosticky panel ¢ekd obdobny vyvoj u nominalnich mezd,
nicméné z titulu naddle vyssi inflace mdZe mirny pokles redlnych mezd pokracovat i v roce pfistim. V zavilosti na dalsim
ekonomickém vyvoji viak mGze dynamika mezd v pfistim roce prekvapit nasledkem zvy3eného tlaku ze strany odbor0 i tlaku
na rlst mezd ve vefejném sektoru.

Petr Sklenaf, hlavni ekonom J&T Banky:

»Domdci rist HDP v prvni poloviné letosni roku pozitivné prekvapil, ale i tak pro ndsledujici rok, tj. Ctyfi ndsledujici kvartdly,
v souctu Zddny vyrazny ekonomicky rist necekdme. Riziko recese, poklesu HDP dva kvartdly po sobé, je velmi vysoké.
Hlavnim faktorem by mélo byt ochlazeni spotiebitelské poptdvky domdcnosti kvili poklesu redlnych prijmua. Zlepseni
dodavatelskych retézcii prindsi rozjezd automobilového primyslu, coZ miZe naopak byt jeden z mdla pozitivnich faktord. “

v

Inflace se letos pFiblizi 20% hranici, za cely letosni rok to bude 15,7 %

Rust cen v poslednich mésicich zrychloval nad oéekavani trhu i centralni banky, coZ ustalo v ¢ervenci, kdy inflace zrychlila
jen mirné na 17,5 % a zaostala za ocekavanim. P¥icina tohoto vyvoje jde viak patrné na vrub metodice, a to jak CSU pfenasi
ceniky distributord do rlistu cen energii domacnosti v navaznosti na to, jaky podil domacnosti ma kontrakt zafixovany a na jak
dlouho. Slabsi rist cen energii v ¢ervenci tak bude rozloZen vice v Case a vzhledem k pokracujicimu rdstu cen potravin a energii
na svétovych trzich tak bude inflace v pristich mésicich patrné dale zrychlovat, a to navzdory tomu, Ze na ni zacina pUsobit vyssi
srovnavaci zakladna z minulého roku. Pro cely letosni rok tak progndza cekd inflaci kolem 16 %, coZ je oproti pfedchozimu
kvétnovému odhadu ve vysi 12 % citelna revize. Inflacni tlaky jsou vyraznéjsi a zejména z titulu vyvoje cen energii se inflacni
vyhled zvysuje i pro pfisti rok. Prognosticky panel ¢eka v ptistim roce primérnou inflaci ve vysi 8,3 %, na konci roku pak hodnotu
mirné nad 4 %.

Sazby CNB mohou je$té mirné rast, v piistim roce jiz éekame jejich snizovani

Nad ocekavani rychlejsi rist cen se promitl v podstatné rychlejsim ristu Grokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky. Ta
do konce éervna zvysila zakladni sazbu na 7 % a v srpnu zvolila sazby neménit. Letni prognéza CNB predpoklada do konce
roku stabilitu Urokovych sazeb, zatimco konsensus bank nevylucuje jesté mirny narlst k 7,5 % z titulu rychlejsiho rlistu mezd a
pripadné eskalace nejistoty na trzich vedouci k vyssimu tlaku na oslabovani koruny. Timto se sazby dostanou na vrchol a
v pfistim roce jiz progndza predpoklada jejich postupné snizovani, a to na 5,5 % koncem pfistiho roku. Ve srovnani s kvétnovou
prognozou se tak urokové sazby dostavaji k nizS§im Urovnim pomaleji.

Jan Bure$, hlavni ekonom Patria Finance a ekonom €SOB:

LInflace v nejblizsich mésicich kvili dalsSimu zdraZovdni energii a potravin zamifi aZ do blizkosti 20 % a ndsledné odeznivdni
inflacnich tlakd bude jen velmi pozvolné. Pravé dalsi rist inflace v kombinaci s rychlejsim ristem mezd a tlakem na korunu
bude pro CNB argumentem pro jesté jedno zvyseni trokovych sazeb na koneénych 7,50 %.“

vrv

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 24,75 K¢ za euro a panel tak predpokladd, 7e CNB bude do konce roku na trhu aktivni a
podporovat kurz koruny intervencemi. Pro pfisti rok se vyhledy vice rozchazi a kurz koruny koncem pfisti roku je ocekavan
v rozmezi od 23,8 po 25 K¢ za euro, v c¢emz se promitaji i rozdilné predpoklady o vyvoji kurzu eura k dolaru. Medianovy odhad
je vSak ve vysi 24,6 K¢ za euro. | pfes uvedeny predpoklad stability kurzu byla akcentovdna rizika ve sméru mozného oslabovani
koruny z titulu slabsiho ekonomického ristu a vyrazného deficitu zahrani¢niho obchodu zplsobeného nepfiznivym vyvojem
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sménnych relaci, tj. zejména citelnym zdraZenim dovazenych energetickych komodit. Dalsim faktorem bude urdité i
pretrvavajici nejistota ohledné dalsiho vyvoje valeéného konfliktu na Ukrajiné, kterd podlamuje divéru investord vici celému
regionu. Vykyvy kurzu z tohoto ddivodu by véak méla v tomto ohledu svymi intervencemi tlumit CNB.

Konsolidace vefejnych financi nebude z divodu mimoFadnych okolnosti pfilis rychla

Deficit hospodateni statu pro letosni rok odhaduje prognéza CBA na 4,8 % HDP, co? je obdobné hodnota jako v kvétnové
progndze. Schopnost konsolidovat vefejné finance se tak v letosnim roce citelné zhorsila nasledkem nepftiznivych dasledka
valky na Ukrajiné. Ackoli inkaso danovych pfijmU prekvapuje spise pozitivné, a to nejen z titulu zrychlujici inflace, mimoradné
okolnosti pfindsi i citelny nardst vydaja.

Domacnosti presouvaiji vklady z béZnych na spofrici ucty

Dynamika rlstu avér( bude letos ovlivnéna nejistou ekonomickou situaci a prostfedim vysokych urokovych sazeb. Po
mimoradné silném hypotecnim boomu v roce 2021 tak objem nové poskytnutych hypotecnich Gvérd v prvni poloviné roku
propadl o 40 %. Citelné slabsi zajem o hypotecni Gvéry je zplsoben vysokymi Grokovymi sazbami v kombinaci s pfisnéjsimi
pravidly ze strany CNB. Na soucasnou situaci vysokych korunovych tGrokovych sazeb ¢ast firemniho sektoru reaguje prechodem
na cizoménové financovani. Podil cizoménovych Gvért na celkovych Gvérech bank podnikiim tak postupné roste a v ¢ervnu
dosahl nového maxima mirné nad 40 %. Preference eurovych pujcek podnik( je pak patrnd i z pohledu nové poskytovanych
uvéra. Rast vkladd domacnosti zpomaluje a Ize pozorovat presun z béznych uctl s nizkym Urocenim ve prospéch spoficich uct,
kde priimérna urokova sazba dosahla v ¢ervnu 5,3 %.

Makroekonomicka prognéza CBA v &islech

2021 2022 2023
k I
Ukazate (skutegnost) | (progndza) | (prognéza)

Rast redlného HDP (%) 3,5 2,4 1,0
RUst spotfeby domacnosti (%) 4,0 0,5 1,0
Rust vladni spotieby (%) 1,5 2,1 1,5
Rust investic (bez zésob, %) 0,6 4,6 2,7
RUst vyvozl (%) 6,8 1,3 4,2
Rast dovozl (%) 13,2 1,6 3,4

Mira inflace: CPI (%) priimér 3,8 15,7 8,3

Mira inflace: CPI (%) konec roku 6,6 17,5 4,5

Podil nezaméstnanych osob (MPSV): primér (%) 3,8 3,4 3,5

Priimérna nomindlni mzda (rdst v %) 4,7 7,2 6,8

Primérna realnd mzda (%) 0,9 -8,5 -1,5

Vladni deficit/prebytek (% HDP) -5,9 -4,8 -3,9

Vladni dluh (% HDP) 42,0 43,3 44,1

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

3M-PRIBOR (%): primér 1,13 6,40 6,70

Zakladni sazba ECB (%): konec obdobi 0,00 1,50 1,75

Kurz CZK/EUR: primér 25,67 24,69 24,70

Kurz CZK/EUR: konec roku 24,89 24,75 24,60

Rust rediného HDP v eurozéné (%) 5,2 2,6 1,0

Ceny ropy (USD za barel): brent primér 71 103 93

Rast bankovnich Gveérd klientskych (%) 5,4 4,7 4,2

Rlst bankovnich Gvérl domacnostem (%) 8,6 6,6 4,6

Rust bankovnich uvérd (nefinanénim) podnikdim (%) 0,8 39 3,0

Ruast bankovnich vkladl klientskych celkem (%) 8,8 6,1 5,5
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Tato progndza vznikla na zakladé piispévkd analytikd 9 Elenskych bank CBA: Petr Dufek (hlavni ekonom, Banka CREDITAS), Jan Bure
(ekonomicky analytik CSOB), Petr Gapko (hlavni ekonom, MONETA Money Bank), David Vagenknecht (ekonomicky analytik
Raiffeisenbank), Michal Skofepa (makroekonomicky analytik Ceské spofitelny), Petr Sklenat (hlavni ekonom, J&T Bank), Pavel Sobisek
(hlavni ekonom, UniCredit Bank), Jaromir Sindel (hlavni ekonom Citibank), Jan Vejmélek (hlavni ekonom Komeréni banky). Za CBA se na

tvorbé progndzy podilel Jakub Seidler.

0 Ceské bankovni asociaci

Ceska bankovni asociace vznikla v roce 1990 a je dobrovolnym sdruZenim pravnickych
osob podnikajicich v oblasti penéznictvi. V souc¢asné dobé sdruzuje 34 ¢lent. Roli
asociace je predevsim zastupovat a prosazovat spole¢né zajmy clend, prezentovat roli
a zajmy bankovnictvi vci verejnosti, podilet se na standardizaci postupt

v bankovnictvi a na vytvareni odbornych zvyklosti, podporovat harmonizaci bankovni
legislativy s legislativou Evropské unie a vyvijet aktivitu v informativni a Skolici oblasti.
CBA je ¢lenem Evropské bankovni federace a EMMI.

Dalsi informace
obdrzite na adrese:

Radek Sal3a

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