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MAKROEKONOMICKA PROGNOzA CBA

Kvéten 2023: Tuzemska ekonomika vystoupila z recese, v letoSnim roce
mirné poroste. Trh prace tak zistane v dobré kondici a podpofi mzdovou
dynamiku, inflace se v priiméru dostane k 11 % a citelnéji poklesne az

v prisStim roce

Praha, 11. kvétna 2023 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu €eské bankovni asociace (CBA)
ocekavaji v letosnim roce mirny rist ekonomiky. Odhad se tak oproti progndze z Ginora mirné zlepsil, pro pFisti rok se pak

vevs

predpoklada rist o necela 3 %. Rust ekonomiky by mél v letoSnim roce postupné zrychlovat. PFfiznivéjsi vyvoj v prvnim
Ctvrtleti podle predbéiného odhadu naznacuje, Ze tuzemska ekonomika se jiz velmi tésné dostala z mirné recese. Inflace
byla pro letosek pfehodnocena smérem nahoru a v priiméru se bude pohybovat u 11% hranice, koncem roku pak kolem 8 %.
V pfistim roce vSak progndéza predpoklada pokles inflace ke 3 %, ackoli odhady budoucich inflacnich tlakl jsou v soucasné
dobé velmi nejisté a mezi ekonomy rdznorodé. Trh prace zlstava v dobré kondici, coZz vedlo k pfehodnoceni miry
nezaméstnanosti smérem doll a také k rychlejSimu odhadu riistu mezd. Ten by mél letos dosahnout 9 %. Pokles redlnych
mezd viak bude pokracovat i letos, le¢ oproti minulému roku bude podstatné mirné&jsi. Urokové sazby CNB zaénou klesat,
na konci letosniho roku vidi prognéza zakladni sazbu na 6,5 %, koncem pristiho roku pak mirné nad 4 %. Kurz koruny pro
letosni i priSti rok cekame kolem uUrovné 24 K¢ za euro, ackoli jednotlivé odhady se v tomto ohledu rozchazeji.

Globalni vyhlidky se mirné zlepsily ackoli rizika pretrvavaji

Ekonomické vyhledy se v poslednich mésicich zlepsily, za ¢imz stoji klesajici ceny komodit a energii z titulu teplejsi zimy a
pomalejsiho Cerpani plynu ze zasobnik(. Ktomu se pridaly odeznivajici potize v dodavatelskych vztazich a postupné se
otevirajici ¢inska ekonomika. Ocekavani recese se tak v mnoha ekonomikach zmirnilo nebo zcela odeznélo a ekonomicky
sentiment se v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku zlepsil. Naproti tomu vyrazna nejistota na financnich trzich spojena s potizemi
zejména americkych bank pfipomnéla, Ze zvySovani urokovych sazeb centralnich bank ma své meze a Ze se jiz blizi svému
vrcholu. Navzdory pfiznivéjSim vyhlidkam vsak stédle globalni ekonomika celi rizikim slabsiho vyvoje, jak ukazuje pokles
zahraniéni poptavky v Ciné ¢i neocekavané silny pokles bfeznového priimyslu v Némecku. | pfes opatrny optimismus se tak
oproti predeslé progndze neméni skutecnost, Ze i letosni rok bude z pohledu ekonomického vyvoje pro fadu firem a domacnosti
narocny.

Tuzemska ekonomika zkraje roku rostla nad o¢ekdvani a vystoupila z recese

Nova prognéza CBA pro leto3ni rok predpoklada jen velmi mirny riist tuzemské ekonomiky o 0,4 %. Oproti inorové prognéze,
kdy se predpokladala stagnace ekonomiky, jde vS8ak o mirné zlepseni. Predbéiny odhad HDP za prvni ctvrtleti byl nad
ocekavani a naznacuje, Ze tuzemska ekonomika zkraje roku mirné oZila a navzdory pivodnim predpokladim se tak uz dostala
z mirné recese. Ackoli meziro¢ni dynamika zlstane v prvni poloviné letosniho roku lehce negativni, mezictvrtletni rist by mél
postupné zesilovat. K meziro¢nimu rdstu se pak tuzemska ekonomika vrati ve druhé poloviné roku a v poslednim ctvrtleti by
mélardsto 1,5 %. V pristim roce pak riist ekonomiky déle zrychli a mél by se pohybovat mirné pod 3% hranici, coz pfedpokladala
i predesla progndza. Dle dosavadniho vyvoje je tak tuzemska ekonomika nad ocekavani odolna vici negativnim vlivim
spojenym s energetickou krizi. | presto se na predpandemickou Urovernn HDP dostane az ve tretim ctvrtleti letosniho roku,
zatimco vétsina Evropskych zemi jiz této Urovné dosahla.

Jakub Seidler, hlavni ekonom €eské bankovni asociace:

,Ekonomicka situace se v letosnim roce prozatim vyviji nad o¢ekdvdni, coZ je spojeno s poklesem cen energii na svétovych
trzich, zmirnénim problém? v dodavatelskych vztazich i znovuotevirdnim ¢inské ekonomiky. Tuzemskd ekonomika by tak
méla letos mirné rist a pfedbézné udaje naznacuji, Ze se jiZ dostala z mirné recese.”

Struktura letosniho ristu stale predpoklada citelné zpomaleni spotieby domacnosti. Jak naznaduji posledni idaje o vyvoji
maloobchodnich trzeb, domacnosti omezuji svou spotiebu, a to jak u obvykle vice stabilnich prodejli potravin, tak i zbytnéjsiho
zboZi nepotravinarského charakteru, kde trzby meziroéné v bfeznu poklesly o 10 %. Ackoli se posledni indikdtory divéry u
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domacnosti zlepsily, stale se nachazi na velmi nizkych Urovnich a fada domacnosti zaznamend i v letosSnim roce pokles
disponibilnich pfijm0. To je dano i tim, Ze navzdory poklesu cen energii na svétovych trzich se bude finalni cena pro domacnosti
sniZzovat postupné a fada z nich tak bude i letos stale Celit vyrazné vyssim cenam energii. Vladni spotfeba by méla letos zrychlit,
oproti minulé progndze by méla rychleji rlst také investi¢ni aktivita, kterd bude podporena docerpdvanim EU fondl
z prfedeslého programového obdobi 2014-2020 a silnéjsi aktivitou soukromych investic. Nova progndza také ocekava zrychleni
exportni aktivity. Dosavadni silny rlst exportu automobilll pozorovany v prvnim Ctvrtleti je ale disledek dokoncovani
nedodélkd po zmirnéni potizi v dodavatelskych vztazich a saturovani minulé poptavky, a nemusi tak byt udrZitelny i ve druhé
poloviné roku, jak naznacuji sldbnouci nové zakazky. Domaci poptavka vsak celkové bude letos vyvoj HDP brzdit, zatimco k rlstu
by mél pfispivat Cisty vyvoz.

Trh préce se vyviji nad o€ekavani a podil nezaméstnanych osob se letos zvysi jen nepatrné

podil nezaméstnanych osob v roce 2022 dosahl v priméru 3,4 %, cozZ je hodnota jen nepatrné vyssi nez v roce 2018, kdy uz trh
prace vykazoval vyrazné zndmky prehfivani. Posledni vyvoj podilu nezaméstnanych osob byl nad ocekavani, a tak ekonomické
progndzy postupné prehodnocuji vyhled na trh prace v leto$nim roce k pfiznivéj$im hodnotdm. To plati i pro prognézu CBA,
ktera predpoklada podil nezaméstnanych osob v letoSnim i pfistim roce ve vysi 3,7 %.

Nadale odolny trh prace podpofi rist primérnych mezd, ktery v letosnim roce zrychli na 9 %. Odhad rlstu mezd byl oproti
predeslé progndze prehodnocen smérem vzhlru v souladu s ostatnimi prognézami a pohybuje se na obdobné urovni jako
v prognéze CNB (8,8 %) ¢i ministerstva financi (8 %). Posledni tdaje z trhu prace ale naznaduiji, Ze rizika jsou v tuto chvili stale
spise ve sméru rychlejsi mzdové dynamiky a odhad vyvoje je tak znacné nejisty. Po citelném propadu redlnych mezd v loriském
roce by k jeho mirnému poklesu mélo dojit i letos. Mirny rlist patrné za¢ne vzhledem ke zpomalujici inflaci az koncem letosniho
roku a bude pokracovat i v pristim roce.

Petr Gapko, hlavni ekonom MONETA Money Bank:
,Nezaméstnanost i naddle problémem neni. Saturovany trh prdce ale vyviji tlak na mzdy smérem nahoru, coZ se postupné
mdZe projevit v jadrové inflaci.”

vevs

Inflace klesa, citelnéjsi pokles vSak nastane aZ v pfiStim roce, kdy by méla byt okolo 3 %

Vyvoj inflace v letoSnim roce byl navzdory vysoké nejistoté inflacniho vyvoje prozatim velmi blizko plvodnim ocekavanim
analytikd i CNB a tak se celkovy odhad inflace pro letodni rok oproti pfedeslé prognéze pfili§ neméni a posouva se jen velmi
mirné z 10,8 na 11 %. Stejné tak o¢ekdvand mezirocni inflace v zavéru letosniho roku se zvysila jen kosmeticky ze 7,7 % na

vrv

8,6 %. Pro pfisti rok se pak primérna inflace odhaduje ve vysi necelych 3 %, za ¢imZ bude stat predevsim vysoka srovnéavaci
firem o navyseni marzi a dalsi pfenos naklada firem do koncovych cen pro spotiebitele. Inflace v pFistim roce bude s vysokou
pravdépodobnosti sice jednocifernda, materializace inflacnich rizik by vSak vedla k zakofenéni vyssi inflace nad hranici 3 % i
v pfistich letech.

Sazby CNB patrné dosahly vrcholu, mirné zvy$eni vak nelze vylougit

Ceska narodni banka ponechala na svém kvétnovém ménovém jedndni Grokové sazby bez zmény, pro trh viak bylo pFekvapuijici
tésné hlasovani pro stabilitu sazeb, kdyz se 3 ¢lenové bankovni rady priklonili k dalsSimu mirnému zvyseni sazeb o ctvrt
procentniho bodu. A¢koli mirny riist sazeb tak vylouéit z titulu tésné vétsiny nelze, nova prognéza CBA ocekava koncem
letosniho roku zakladni sazbu €NB na tGrovni 6,5 %. Ve srovnani s predchozi prognézou je pokles sazeb v letodnim roce
mirnéjsi. Progndzy ohledné vyvoje sazeb jsou ale celkové velmi rlznorodé, ocekavaji jak stabilitu sazeb v letosnim roce, tak i
citelnéjsi pokles na 6 %. Na konci pristiho roku konsensus predpoklada pokles hlavni Grokové sazby na 4,25 %.

Jaromir Sindel, hlavni ekonom Citibank:
“Vice proinflacnivyznéni trhu prdce a pretrvdvajici hrozba vyssiho riistu spotrebitelskych cen vytvdri tlak na potrebu prisnéjsi
ménové politiky CNB a oddaluji pokles jeji tirokové sazby.”

Kurz koruny zacatkem letosniho roku velkou cast trhu prekvapil posilenim aZ pod hranici 24 K¢ za euro, kde pomérné stabilné
setrvava. Progndza i na zakladé tohoto vyvoje vidi vyvoj kurzu v letoSnim roce oproti predeslé progndze na mirné silnéjsich
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urovnich, stale vsak konsensus predpoklada, Ze si koruna soucasnou silnou Uroven neudrzi a vrati se nad hranici 24 K¢ za euro.
Duvody pro ocekavané oslabeni koruny souvisi s postupné se snizujicim Urokovym rozdilem oproti Urokovym sazbam
v zahranici, vy$sim odlivem dividend ¢i klesajicim tempem poskytovani eurovych Gvérl tuzemskym firmam, které jsou nasledné
preménovany do korun. Nacasovani oslabeni koruny je vSak témér nemozné a koruna tak mulze zlstat na silnéjsich Urovnich
po zbytek roku, ackoli konsensus vidi jeji hodnotu koncem roku u hranice 24 K¢ za euro, na konci pfiStiho roku pak na drovni
24,2 K¢ za euro. Rozptyl odhadl zUstava stejné jako v divéjsich progndzach znacény a pohybuje se letos od 23,25 po 24,5 K¢ za
euro a v pristim roce od 22,7 po 24,5 K¢ za euro.

Navzdory vysokym deficitim roste zadluZeni vi¢i HDP mirné kvali vysoké inflaci

Deficit hospodateni statu pro leto$ni rok odhaduje prognéza €BA na 4 % HDP stejné jako v predchozi prognéze. Pro piisti rok
pak ve vysi 3 %, pokles o jeden procentni bod je dan kombinaci odeznéni jednorazovych vydajd spojenych s kompenzacemi
energii a cyklickym oZivenim tuzemské ekonomiky. Do velké miry bude bezesporu také zaviset na planovaném konsolida¢nim
balicku, ktery nebyl v dobé zverfejnéni progndzy k dispozici. A¢koli se tak deficity budou v obou letech pohybovat ve stovkach
mld. K¢, zadluZeni statu v(ci HDP se zvysuje relativné mirné, za ¢imz stoji i vysoka inflace zvySujici nomindlini rist HDP. Tuzemska
ekonomika vsak celi citelné fiskalni nerovnovaze, jejiz zmirnéni bude vyzadovat zmény jak na pfijmové, tak vydajové strance
rozpoctu.

Hypotecni trh nepatrné oziva

posledni dvé dekady. Bfezen letosniho roku prinesl urcité oZiveni, které bylo nad rdmec bézné sezonnosti, stale ale Slo o
nejnizsi bfeznové Cislo od roku 2014. Ackoli hypotecni aktivita bude v ndsledujicich mésicich patrné jiz pfiznivéjsi oproti druhé
poloviné minulého roku, stale pljde v kontextu poslednich nékolika let o velmi slabé udaje, jelikoz kombinace faktorl za
utlumenou poptavkou se ani zkraje roku pfilis neméni. Za cely rok objem nové poskytnutych hypoték ale velmi pravdépodobné
zaznamena dalsi dvouciferny pokles, protoze se bude letosni rok srovnavat se stale priznivou prvni polovinou lonského roku.
Nové spotrebitelské Gvéry za lorisky rok stagnovaly a za 1. ¢tvrtleti letoSniho roku rostou o mirna 2 %.

Nové korunové uvéry podnikiim v loriském roce propadly o 40 %, nicméné na situaci vysokych korunovych urokovych sazeb
Cast firemniho sektoru reagovala pfechodem na cizoménové financovani a celkové se tak meziro¢né objem novych tvért snizil
jen 0 10 %. Podil cizoménovych Gvérl na celkovych Gvérech podnikim se postupné dostal az na 47 % v bfeznu letosniho roku,
zatimco prfed dvéma roky ¢inil 35 %. DalSi pfechod na cizoménové financovani vSak bude spiSe postupné omezovan jednak
z divodu soucasné silného kurzu koruny, ale také skutecnosti, Ze cizoménové financovani bylo dostupné zejména pro cast
firemniho sektoru s pfirozenym zajisténim, tj. trzbami v dané méné.

Rast vkladd domacnosti ve druhé poloviné minulého roku postupné zpomaloval, v poslednich mésicich roste kolem 5 %. Nadale
Ize pozorovat presun prostfedkl domdcnosti z béZnych Uctd s nizkym Urocenim ve prospéch vkladovych Gctl, které nabizeji
pFiznivéjsi urokovou sazbu kolem 6 %.

Makroekonomicka prognéza CBA v &islech

Ukazatel

Rust redIného HDP (%)
Rust spotfeby domdcnosti (%)
Rast viadni spotieby (%)
Rust investic (bez zasob, %)
Rust 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 %) 6,5 9,1 6,5
Primérna redlnd mzda (%) -7,5 -1,7 3,7

Vladni dluh (% HDP) 441 450 453
Zakladni sazba €NB 2T REPO (%): konec obdobf 7,00 6,50 4,25
3M-PRIBOR (%): pramér 6,28 7,05 5,20
Vynos 10letého vladniho dluhopisu (%): pramér 4,44 460 4,13

Zakladni sazba ECB (%): konec obdobi 2,50 4,00 3,50
Kurz CZK/EUR: primér 24,57 23,80 24,30
Rust redlného HDP v eurozéné (%) 3,5 0,7 1,1
Ceny ropy (USD za barel): brent primér 100 84 85
Rust bankovnich dveérd klientskych (%) 5,7 4,4 5,2
Rast bankovnich Gvérd doméacnostem (%) 8,3 43 5,2

Rust bankovnich Gvérd (nefinan¢nim) podnikdm (%) 7,5 33 5,1
Rust bankovnich vkladl klientskych celkem (%) 5,7 6,4 6,0

Dalsi informace
obdrzite na adrese:

Radek Salsa

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