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MAKROEKONOMICKA PROGNOzA CBA

Unor 2023: V leto$nim roce bude tuzemska ekonomika stagnovat, v prvni
poloviné roku hrozi stale mélka recese. Inflace klesne pomaleji a za cely
letosni rok prekona hranici 10 %

Praha, 9. inora 2023 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu Ceské bankovni asociace (CBA) ocekavaji
v letoSnim roce stagnaci ekonomiky. Odhad pro tento rok se tak oproti minulé progndze z listopadu 2022 nezménil.
Tuzemska ekonomika setrva zkraje letosniho roku v mélké recesi, od druhé poloviny by méla zaéit mirné rast. Inflace byla
pro letosek prehodnocena smérem nahoru a v priméru se bude pohybovat mirné nad 10% hranici, koncem roku pak u 8 %.
V pfistim roce vsak prognoéza predpoklada pokles inflace k 3 %, ackoli odhady budoucich inflacnich tlakt jsou v soucasné
mimoradné dobé velmi nejisté. Riist mezd by mél v roce 2023 dosahnout necelych 8 %, pokles redlnych mezd vsak bude
pokracovat i letos, ackoli bude oproti minulému roku podstatné mirnéjsi. Urokové sazby CNB zacénou klesat, na konci
letosniho roku vidi progndza zakladni sazbu na 6 %, koncem pfistiho roku pak na 3,5 %. Kurz koruny je pro letosni i pfisti rok
ocekdavan kolem urovné 24,2 K¢ za euro, ackoli jednotlivé odhady se v tomto ohledu rozchazeji.

Vyrazna ekonomicka nejistota pretrvava

Ekonomicka nalada se zac¢atkem roku zlepsila nasledkem teplejsi zimy, kterd umoznila pomalejsi ¢erpani plynu ze zasobniku a
zpUsobila relativné rychly pokles cen energii na evropskych trzich. Ocekavani recese v mnoha ekonomikach se zmirnilo a
ekonomicky obrdazek se oproti konci minulého roku zlepsil. Navzdory tomuto vyvoji se predstihové indikatory stale nachazi na
urovnich, které i pfes mirné zlepSeni zkraje roku naznacuji citelny atlum ekonomické aktivity ¢i mirnou recesi. Globalni
hospodarstvi nadéle zpomaluje, a to ve svétle kulminujicich inflacnich tlakd, které hlavni centralni banky doprovazi utahovanim
ménovych podminek. | pfes zminény optimismus se tak oproti predeslé progndze neméni to, Ze i letosni rok bude z pohledu
ekonomického vyvoje pro fadu firem a domacnosti obtizny a stdle zatiZzen rfadou rizik.

Jakub Seidler, hlavni ekonom Ceské bankovni asociace:

,Zahranicni vyhlidky se zkraje roku mirné zlepSily a nékterd rizika spojend napriklad s cenami energii se zdaji byt docasné
pro ekonomickou aktivitu méné nepriznivd. Celd rada rizik pro globdlni ekonomiku vsak pretrvavd, coZ je ddano pokracujicim
vdlecnym konfliktem na Ukrajiné. Mimoto i citelny propad priimyslové vyroby v Némecku zdvérem minulého roku
pripomnél, Ze obavy z recese naseho hlavniho obchodniho partnera jsou stdle na miste.

Tuzemska ekonomika vstoupila koncem minulého roku do mirné recese

Nova prognéza CBA pro letosni rok predpoklada jen velmi mirny rist tuzemské ekonomiky o 0,1 %. Oproti listopadu
loriského roku se tak vyhled pro rok 2023 vesmés nezménil. Tuzemska ekonomika dale mezictvrtletné poklesne i v prvnim
kvartéle letosniho roku a setrva tak v technické recesi, kterd zacala koncem minulého roku. Od druhého ctvrtleti by se vsak
méla vratit k mirnému ristu. Z meziro¢niho pohledu bude dynamika HDP v prvni poloviné letosniho roku zdporna a k ristu se
vrati az v poslednim ctvrtleti. V pfistim roce by pak méla tuzemska ekonomika rlist o neceld 3 %. Dle dosavadniho vyvoje
vykazuje tuzemska ekonomika nad oc¢ekavani dobrou odolnost vici negativnim vliviim, které pfinesla energeticka krize a valka
na Ukrajiné, coz doklada lepsi nez ocekavany vyvoj v druhé poloviné loriského roku. | pfesto se dosazeni predpandemické
urovné HDP diky poklesu ekonomiky posunulo az na posledni Ctvrtleti letoSniho 2023, zatimco vétSina Evropskych zemi jiz této
urovné dosdhla.

Struktura letosniho ristu pfedpoklada citelné zpomaleni spotfeby domacnosti. Jak naznaduji posledni Udaje o vyvoji
maloobchodnich trzeb, domacnosti omezuji svou spotrebu, a to i u obvykle vice stabilnéjsSich prodejl potravin, kde trzby
koncem minulého roku mezirocné propadly redlné o 10 %, nejvice v dvacetileté historii Casové rady. Ackoli se posledni
indikatory dlvéry u domdcnosti mirné zlepsily, stile se nachazi na velmi nizkych drovnich a fada domacnosti zaznamen3 i
v letosnim roce pokles disponibilnich pfijm{. To je dano i tim, Ze navzdory poklesu cen energii na svétovych trzich bude jesté
fada domacnosti letos Celit po ukonéeni fixaci vyssim cenam elektfiny, nez tomu bylo v loriském roce. Spotifeba domacnosti tak
letos dle nové progndzy propadne o vice neZ 2 %, ackoli ¢ast negativniho vlivu bude mirnit valorizace dichodU a silnéjsi rlst
mezd. Domaci poptavka tak bude letos vyvoj HDP brzdit. Spotfeba domacnosti zlistane stale pod Urovni predpandemického
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roku 2019. Nejistota bude také citelné doléhat na investi¢ni aktivitu firem, zde vSak muZe situaci podpofit ¢erpani evropskych
fondid v ramci konce programového obdobi 2014-2020, které se musi doCerpat béhem letosniho roku. Naopak propad investic
do bydleni nasledkem Gtlumu na hypotecnim trhu bude investice brzdit. Zahrani¢ni obchod by mél k rlstu pFispét pozitivné,
ackoli citelny propad priimyslové vyroby v Némecku v zavéru minulého roku naznacuje, Ze rizika ohledné vyvoje zahranicni
poptavky pretrvavaji. DalSim rizikem jsou pokracujici obtize v dodavatelskych vztazich, které vedly k oznamenym vypadkim
v produkci tuzemskych automobilek z kraje letosniho roku, pfitom pravé zrychleni ve vyrobé automobilli v loriském roce patfilo
mezi hlavni tahouny tuzemského primyslu a zabranilo mu v celoro¢nim propadu.

Helena Horska, hlavni ekonomka Raiffeisenbank:

,Navzdory optimistické ndladé, kterd ovlddla finanéni trhy na zacdtku roku, analytici pfispivajici do prizkumu CBA naddle
predpoklddaji slaby vykon ceské ekonomiky ndsledovany opatrnym oZivenim. Celorocni rist ceské ekonomiky se bude
pravdépodobné pohybovat okolo nuly a v roce 2024 nad 2 %. Technickad recese z druhé poloviny loriského roku se z¢dsti
prelije do letosniho roku. Ndznaky zlepseni prichdzi hlavné ze zahranici, zatimco spotfebu domdcnosti navzdory stdle nizké
nezameéstnanosti budou ddl tiZit rostouci Zivotni ndklady vcetné ucti za energie.”

Redlné mzdy letos dale poklesnou, ackoli méné nez v minulém roce

podil nezaméstnanych osob v roce 2022 dosahl v priméru 3,4 %, coZ je hodnota jen nepatrné vyssi neZ v roce 2018, kdy trh
prace jiz vykazoval vyrazné zndmky prehfivani. Zaméstnavatelé si tak navzdory ekonomickym potizim chtéji pracovni silu
udrzet, jelikoz zkuSenosti z minula ukazaly, jak obtizné je vhodné pracovniky opét ziskat — i tento faktor tak patrné brzdi miru
propousténi. Za cely letosni rok progndza ¢eka podil nezaméstnanych osob na mirné vyssi irovni nez loni, a to na 4 %, v pfistim
roce se vsak predpoklada jiz opétovny pokles na 3,8 %.

Primérné mzdy by mély v letoSnim roce rlst o necelych 8 %, rozptyl odhadU v3ak stejné jako v predchozi progndze zUstava
vyrazny a pohybuje se od 6 po 10 %. RUst mezd v letosnim roce mdze nakonec zesilit nasledkem tlaku ze strany odboru i tlaku
na rlist mezd ve verejném sektoru, ackoli prozatim se zd3, Ze verejna sféra bude dynamiku mezd letos spiSe brzdit. Pfedpoklad
relativné umirnéného rdstu mezd v progndze odrazi nadale nejistou ekonomickou situaci, kterd historicky sniZzovala ochotu
tuzemskych zaméstnanct tvrdéji vyjednavat. Ekonomové se viak shodli, Ze letosni situace spojend s dvoucifernym ristem cen
je natolik unikatni, Ze vnimaji riziko ristu mezd smérem nahoru. Po citelném propadu realnych mezd v loriském roce by k jeho
mirnému poklesu mélo dojit i letos. Mirny rast patrné zacne vzhledem ke zpomalujici inflaci az koncem letosniho roku a bude
pokracovat i v pfistim roce.

Inflace zacatkem roku opét vzroste, klesat vSak bude pomaleji, nez se cekalo

Meziro¢ni inflace byla v zavéru minulého roku snizena Uspornym tarifem, zaatkem letosniho roku ale opét vzroste. Nejistota
odhadu lednovych cen je vSak vyrazna a odhady se pohybuji od 16 po 19 %. | pies pokles cen energii na svétovych trzich budou
ceny elektfiny letos plisobit dale proinflacné, jelikoZ fada domacnosti bude teprve letos Celit narlstu cen, ktery dosdhne vliadou
stanovenych strop(. Ackoli presnéjsi trajektorii letosni inflace do velké mir ovlivni lednové Cislo, které v dobé pripravy progndzy
neni znamé, za cely letosni rok ¢eka progndza prlimérnou inflaci ve vysi 10,8 %. Oproti listopadové progndze se tak odhad
navysil o 1 procentni bod. Stejné tak o¢ekavand meziro¢ni inflace v zavéru letosniho roku se zvysila z listopadovych 5,2 % na
7,7 %, rozptyl odhadi je vsak vyrazny a pohybuje se od 6,5 po 10,4 %. Pfehodnoceni inflace v zavéru letosniho roku souvisi i
s nizkou srovnavaci zakladnou minulého roku z titulu vlivu Gsporného tarifu. V roce 2024 by inflace méla v prdmeéru klesnout
na 3 % a v koncem roku se pfibliZit hranici 2% cile CNB, ackoli nékteré progndzy nadale predpokladaji v zavéru roku inflaci stale
nad 3 %. Odhady inflace jsou v souCasné mimoradné situace zatizeny vysokou mirou nejistoty a budou se odvijet od rady
faktord, jako jsou vyvoj cen energii, dynamika mezd ¢i ukotvenost inflacnich ocekavani.

Sazby CNB dosahly vrcholu, letos viak budou klesat jen mirné

Ceskd narodni banka ponechala na svém Unorovém ménovém jednani Urokové sazby bez zmény. Nova prognéza CBA
predpoklada, stejné jako ta predchozi, e CNB zacne Urokové sazby letos snizovat. Oproti listopadové prognéze se viak
predpokladd, ze sazby budou klesat pomaleji a na konci letosniho roku budou na Urovni 6% namisto 5,75 %. Pro konec roku
2024 Ceka progndza urokové sazby ve vysi 3,5 %, stejné jako predpokladala progndza v listopadu.
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Pavel Sobisek, hlavni ekonom UniCredit Bank:
“Bankovni ekonomové jsou zajedno, Ze CNB zacne s uvolfiovdnim ménové politiky jesté letos. TéZisté ocekdvaného snizovdni
sazeb ale presouvaji do roku 2024.”

Kurz koruny pokracoval v trendu posilovani i za¢atkem letosniho roku a velkou €ast trhu prekvapil posilenim aZ pod hranici
24 K¢ za euro. Progndza i na zakladé tohoto vyvoje vidi vyvoj kurzu v letoSnim roce oproti listopadu na mirné silnéjSich urovnich,
stale vSak konsensus predpoklada, Ze si koruna soucasnou silnou Groven neudrzi a vrati se nad hranici 24 K¢ za euro. Posilovani
koruny je zplsobeno kombinaci faktor(, od optimisti¢téjsi nalady na financnich trzich, po nadale atraktivni rokovy diferencial,
ktery zesiluje i proklamace CNB, e korunu nenechd citelnéji oslabit. Vyrazny deficit platebni bilance véak bude pro korunu
predstavovat méné pozitivni faktor, stejné tak pripadné opétovné zvyseni cen energii na trzich v druhé poloviné roku. Ackoli
tak konsensudlni odhad vidi kurz koruny na konci letosniho i pfistiho roku na drovni kolem 24,2 K¢ za euro, rozptyl odhadd
z(stava stejné jako v drivéjsich progndzach znacny a pohybuje se od 23 po 25 K¢ za euro, a to jak pro letosni, tak pristi rok.

Navzdory vysokym deficitlim roste zadluZeni vii¢i HDP mirné z titulu vysoké inflace

Deficit hospodafreni statu pro letosni rok odhaduje prognéza €BA na 4,1 % HDP, pro pfisti rok pak ve vysi 3 %. Ackoli se tak
deficity budou v obou letech pohybovat ve stovkach mld. K¢, zadluzeni statu vici HDP se zvysuje relativné mirné, za ¢imz stoji
i vysoka inflace zvysujici nominalni rlist HDP. Tuzemska ekonomika vsak celi citelné fiskalni nerovnovaze, jejiz zmirnéni bude
vyzadovat zmény jak na pfijmové, tak vydajové strance rozpoctu. Vzhledem k politickému cyklu je patrné letosni rok ten
posledni, kdy bude moci soucasna vlada takové reformy uskutecnit. Progndzovany pokles deficitu pro rok 2024 je konsistentni
s presvédcenim ekonomd, Ze vladni reformy ¢astecné zmirni nerovnovahu jiz v uvedeném roce.

Hypotecni trh loni citelné oslabil, poklesne patrné i letos

Dynamika rlstu Gvérd bude stejné jako loni ovlivnéna nejistou ekonomickou situaci a prostfedim vysokych uUrokovych sazeb.
Po mimoradné silném hypoteénim boomu v roce 2021 objem nové poskytnutych hypoteénich tvéra v loriském roce propadl
0 60 %, v zavéru roku byl vsak pokles jesté citelnéjsi, a to o 80 %. Kombinace faktori za utlumenou hypotecni aktivitou se
ani zacatkem letosSniho roku vyznamnéji neméni, hypotecni trh tak velmi pravdépodobné vyraznéjsi oziveni neceka a
vzhledem k silné prvni poloviné loriského roku bude pokracovat jeho meziro¢ni pokles. Nové spotiebitelské uvéry v loriském
roce stagnovaly.

Nové korunové uvéry podnikiim v loriském roce propadly o 40 %, nicméné na situaci vysokych korunovych Urokovych sazeb
Cast firemniho sektoru reagovala prechodem na cizoménové financovani. Podil cizoménovych, zejména pak eurovych, Gvért
na celkovych Gvérech podnikldim tak postupné roste a koncem minulého roku se zvysil na historicky rekordnich 45,5 %. | se
zohlednénim cizoménovych pGjcek propadly nové poskytnuté Uvéry korporatnim klientiim meziro¢né o 13 %.

Rast vkladtd domacnosti zpomaluje a lze pozorovat presun z béznych Uctd s nizkym Grocenim ve prospéch spofticich ucétl, kde

primérna trokova sazba u novych vkladl s dohodnutou splatnosti se od zafi pohybuje mirné nad 6 %.
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Makroekonomicka prognéza CBA v &islech

S

Rulst realného HDP (%) 2.5 0.1 2.7
RUst spotfeby domacnosti (%) -0.7 -2.2 2.5
Rust vladni spotreby (%) 0.3 0.8 1.3
RUst investic (bez zésob, %) 5.4 1.2 3.2
Rust vyvozl (%) 5.0 2.8 5.2
Ruést dovozl (%) 4.7 1.5 4.6

Mira inflace: CPI (%) priimér 15.1 10.8 3.2

Mira inflace: CPI (%) konec roku 15.8 7.7 2.4

Podil nezaméstnanych osob (MPSV): priimér (%) 3.4 4.0 3.8

Primérna nominalni mzda (rdst v %) 6.7 7.8 5.6

Vladni deficit/prebytek (% HDP) -3.6 -4.1 -3.0

VIadni dluh (% HDP) 446 441 453

Zakladni sazba ENB 2T REPO (%): konec obdobi 7.00 6.00 3.50

3M-PRIBOR (%): primér 6.28 6.92 4.80

Vynos 10letého vladniho dluhopisu (%): pramér 444 450 393

Zéakladni sazba ECB (%): konec obdobi 225 400 3.13

Kurz CZK/EUR: konec roku 24.28 2420 24.20
Rust rediného HDP v eurozéné (%) 3.3 0.3 1.5
Ceny ropy (USD za barel): brent primér 100 85 82
Rust bankovnich uveérd klientskych (%) 5.7 4.1 5.2
Rust bankovnich véri domacnostem (%) 8.3 4.0 5.7

RUst bankovnich uvérd (nefinanénim) podnikdim (%) 7.5 33 5.5
Rust bankovnich vklad( klientskych celkem (%) 5.7 6.0 5.4
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Dalsi informace
obdrzite na adrese:

Radek Salsa

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