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MAKROEKONOMICKA PROGNOzA CBA

Srpen 2023: Tuzemska ekonomika na hrané recese, letos bude stagnovat a

rv s

v pristim roce vzroste jen mirné. Inflace se vyrazné snizi

Praha, 10. srpna 2023 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu Ceské bankovni asociace (CBA)
pirehodnotili vyvoj ekonomiky k mirné slabsim hodnotam a pro letosni rok tak konsensus prepoklada jeji stagnaci. V pristim
roce by mél rist dosdhnout 2,3 %, oproti predeslé progndze je ale také nizsi, a to zejména s ohledem na pomalejsi
ekonomicky vyvoj v zahranici. Inflaci pro letosni rok stale cekame ve vysi 11 % a v jeho zavéru kolem 8 %. V pf¥iStim roce ale
dosahne v priméru 2,5 % a na konci roku pak 2 %. V obou pfipadech se odhad inflace oproti kvétnové prognéze mirné snizil
s ohledem na dosavadni rychlejsi Gtlum inflaénich tlaki. Na trh prace ekonomické zpomalovani dopada omezené a mira
nezaméstnanosti setrvava na nizkych hodnotach. Odhad riistu mezd pro letosni rok je pfesto mirné nizsi. Od konce letosniho
roku viak zaénou opét rist i redlné mzdy. Urokové sazby €NB zaénou klesat jiz letos, néktefi €lenové panelu nicméné poditaji
s prvnim poklesem sazeb az v pfFistim roce. Koncem p¥istiho roku by se hlavni sazba centralni banky méla nachazet mirné
nad 4 %. Kurz koruny pro letosni i pristi rok se ocekdva kolem urovné 24 K¢ za euro, ackoli jednotlivé odhady se v tomto
ohledu rozchazeji.

Nejistota globalniho vyvoje pretrvava

Vyvoj globalni ekonomiky zlstava smiseny. Na jednu stranu se sniZuje Sance, Ze ekonomika Spojenych statl americkych vstoupi
do dlouho ogekévané recese, na druhou stranu ekonomické oZivovani v Ciné z(stdva nadale pomalé a také vyhled pro zemé
eurozony se zhorsil. Inflace v hlavnich ekonomikach dosahla vrcholu. Stejné tak se pobliz svych vrcholll nachazi urokové sazby
hlavnich centralnich bank, klicovy ale bude dalsi pokles zejména jadrové inflace. V tomto ohledu pomaha skutecnost, Ze ceny
fady komodit véetné energii se jiz ustalily na nizSich urovnich a obavy z nedostatku energii se tak vyrazné snizily. Navzdory
nékterym pozitivnim zpravam, jako je i odeznivani potizi v dodavatelskych vztazich, se predstihové indikatory zejména
v prumyslu zhorsuji a naznacuiji slabsi ekonomickou aktivitu pro eurozénu, hlavné pak pro Némecko, coz komplikuje vyhlidky
i pro tuzemskou ekonomiku a jeji o¢ekavané ozivovani od druhé poloviny letosniho roku.

Tuzemska ekonomika se stdle pohybuje na hrané recese

Nova prognéza CBA pro letodni rok predpoklada jen velmi mirny rist tuzemské ekonomiky o 0,1 %. Oproti kvétnové
prognoze se odhad nepatrné zhorsil a vratil se tak zpét na odhad z kraje letosniho roku. Ackoli se ekonomika dostala z mirné
recese rychleji, jeji zotavovani v prvni poloviné roku je velmi pomalé a predbézny odhad HDP za druhé Ctvrtleti potvrdil, ze
vesmés stagnuje. K mezirocnimu ristu se dle souc¢asné prognozy vrati ve druhé poloviné roku a v poslednim ctvrtleti by jiz méla
rdst vice neZ o 1 %. Za cely letosni rok ale bude vesmés stagnovat. V pristim roce pak rdst ekonomiky zrychli a mél by se
pohybovat mirné nad 2% hranici. Oproti kvétnu se odhad rdstu zmensil, coZ souvisi nejen se slabsi spotfebou domacnosti a
investi¢ni aktivitou, ale také slabou Urovni zahrani¢ni poptavky a pomalejsim rlstem nasich hlavnich obchodnich partnerd. Dle
dosavadniho vyvoje se sice tuzemskd ekonomika ukdzala byt relativné odolnou vici negativnim vliviim spojenym
s energetickou krizi, k nastartovani rychlejiiho zotavovani ale dochézi jen velmi pomalu. Vtomto ohledu CR zaostiva za
vétSinou evropskych zemi. Alternativni ukazatel vykonu tuzemské ekonomiky, kterym je hruba pfidana hodnota, vsak ukazuje,
Ze se tuzemska ekonomika recesi vyhnula a mirné roste. | to je jedno z vysvétleni skutecnosti, Ze se na tuzemském trhu prace
recese méfend HDP témér neprojevila.

Jakub Seidler, hlavni ekonom Ceské bankovni asociace:
,Ze zahranici prichdzi smiSené zprdvy, méné pozitivné v tomto ohledu vyzniva slabd zahranic¢ni poptdvka a zejména slaby
vykon némecké ekonomiky. | z toho divodu se pro druhou polovinu roku cekd jen velmi opatrné oZivovdni tuzemské
ekonomiky, kterd za cely letosni rok bude jen stagnovat.”

Prognodza nadale predpoklada citelny pokles spotieby domacnosti, ta by méla letos klesnout téméf o 3 %. Oproti minulé
prognoze tak spotreba bude klesat vyraznéji, coz je dano doposud slab$im vyvojem maloobchodnich trzeb, které v prvni
poloviné roku poklesly meziro¢né o 7 %. Ackoli ve druhé poloviné roku se realny propad trzeb zmirni i vlivem nizsi srovnavaci
zakladny, spotfeba domacnosti zlistane nadale utlumena kvli propadu realnych pfijm(. V pfistim roce by se méla vratit k rlstu
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kolem 3 %, coz bylo béiné v dobach pred pandemii. VIadni spotfeba by méla letos rlst kolem 2 %, méné k rdstu vsak prispéji
investice, které nova progndza prehodnotila oproti té kvétnové smérem doll. Kombinace vysokych Urokovych sazeb a zejména
ekonomické nejistoty vedla k citelnému sniZzeni investini aktivity firem i domacnosti a investice tak budou letos vesmés
stagnovat. V pfistim roce by méla investi¢ni aktivita opét rdst kolem 2,5 %. Vzhledem k slabsimu vyvoji v zahranici se o¢ekava
ve srovnani s kvétnem slabsi rdst exportu, ktery byl v prvni poloviné roku obecné silny zejména v disledku dokoncéovani
nedodélkd v automobilovém sektoru po zmirnéni potizi v dodavatelskych vztazich. Tento vyvoj vSak pravdépodobné nebude
udrzitelny i v druhé poloviné roku, coz naznacuji sldbnouci nové zakazky a predstihové indikatory z primyslu.

Trh prace 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 %, coZ je hodnota jen nepatrné vyssi nez v roce 2018, kdy uz trh
prace vykazoval vyrazné zndmky prehfivani. Posledni vyvoj podilu nezaméstnanych osob byl v souladu s ofekdvanim, a tak
odhad setrvava na hodnoté 3,7 %. Pro pfisti rok se pak nepatrné zlepSuje na 3,6 %.

Rust primérné mzdy letos dosahne necelych 9 %. Oproti predeslé progndze se hodnota nepatrné snizila vzhledem k slabsimu
rastu mezd za 1. Ctvrtleti. Vzhledem k dvouciferné inflaci ale za cely letosni rok priimérné mzdy klesnou o 2 %, koncem roku by
mély zacit mirné rlst a v pfiStim roce se zvysi na hodnoty kolem 4 %. Nominalni rist mezd v pFistim roce se stejné jako
v predeslé progndze predpoklada ve vysi 6,5 % s tim, Ze bilance rizik progndzy jsou ve sméru rychlejsiho ristu mezd. To
odpovidd i vy$8imu odhadu ristu mezd v posledni prognéze CNB ve vy3i 7,8 %.

Petr Sklena¥, hlavni ekonom J&T Banky:

| pres predchozi recesi ekonomiky trh prdce ziistdava napjaty a prumérnd mira nezaméstnanosti by méla letos i pristi rok
zustat pobliz 3,7 %. Napéti na trhu odrdZi i vyvoj mezd, které by letos v priiméru mély nomindliné vzrist o 8,8 % a pristi rok
0 6,5 %, coZ je vyrazné nadpriimérny vyvoj.“

Inflace citelnéji poklesne az v p¥istim roce, kdy by se méla pohybovat kolem 2,5 %

Vyvoj inflace v letoSnim roce byl navzdory vysoké nejistoté inflacniho vyvoje prozatim velmi blizko plvodnim ocekavanim
analytiks i CNB, a tak se celkovy odhad inflace pro leto3ni rok oproti pfede$lé prognéze neméni a setrvéva na 11 %. Stejné tak
ocekavana meziroéni inflace v zavéru letosniho roku se zménila jen kosmeticky na 8,2 % z 8,6 %. Pro pFisti rok se pak primérna
inflace odhaduje ve vysi 2,5 %, za ¢imZ bude stat predevsim vysoka srovnavaci zakladna z letoSniho roku. Rizikem uvedenych
odhadu jsou odolnéjsi inflacni tlaky zplisobené rychlejSim ristem mezd ¢i snahou firem o navyseni marzi a dalsi prenos naklad(i
firem do koncovych cen pro spotfebitele. Inflace v pfiStim roce bude s vysokou pravdépodobnosti sice jednociferna,
materializace inflacnich rizik by ale vedla k zakofenéni vy3si inflace nad hranici 3 % i v pfistich letech. Této nejistoté odpovidaji

i pomérné rGznorodé odhady v pfistim roce, které se pohybuji od 1,3 po 3,8 %.

Sazby CNB dosahly vrcholu, ohledné nacasovani prvniho snizeni sazeb se progndzy rozchazeji

Ceskad narodni banka ponechala na svém srpnovém ménovém jednani Grokové sazby bez zmény, coi bylo oviem Siroce
oc¢ekdvano. Debaty o zvyieni sazeb jiZ nejsou aktudlni, otdzkou tak nyni je, kdy CNB zaéne Grokové sazby snizovat. Prognézy
bank jsou v tomto ohledu rozdéleny na dva tdbory, jeden predpoklada zacatek snizovani sazeb na listopadovém jednani, druhy
az zac¢atkem pfristiho roku. Na konci pfiStiho roku by se zékladni sazba dle konsensu méla nachazet mirné nad 4% hranici s tim,
Ze rozpéti odhadu je pomérné Siroké a pohybuje se od 3,5 po 5,25 %.

Kurz koruny byl za¢atkem srpna ovlivnén ne¢ekanym rozhodnutim €NB ukonéit intervenéni reZim, ktery byl v platnosti od
kvétna minulého roku. Centralni banka vSak od fijna 2022 na trhu ve prospéch koruny neintervenovala. | tak byla ale platnost
intervenc¢niho reZzimu pro trh ujisténim, Ze centrdlni banka nenecha korunu skokové oslabit, coz bylo pro korunu pozitivni. Po
ukonceni intervenéniho rezimu se koruna posunula mirné ke slabsim hodnotam kolem 24,2 K¢ za euro. Navzdory tomu
konsensus progndz ocekdava kurz koruny koncem roku nadale kolem 24 K¢ za euro, v pfiStim roce pak nepatrné na slabsi drovni.
Stabilita progndzy kurzu i pres kurzovy dopad ukonceni intervencniho rezimu prozatim souvisi s tim, Ze trhu neni znamo,
v jakych objemech zac¢ne centralni banka rozprodavat ¢ast vynosi ze svych devizovych rezerv, coz bude pUsobit ve prospéch
kurzu koruny. Rozptyl odhadid kurzu zGstava stejné jako v drivéjSich progndzach znacény, a to zejména pro rok pfristi, kdy se
pohybuje pro konec roku od 23 po 24,5 K¢ za euro.
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Navzdory vysokym deficitim roste zadluZeni vi¢i HDP jen mirné, a to diky vysoké inflaci

Deficit hospodaieni stitu pro letosni rok odhaduje prognéza CBA na 4 % HDP stejné jako v predchozi kvétnové prognéze.
Pro pfisti rok pak ve vysi 2,8 %. Pokles vice neZ o jeden procentni bod je dan kombinaci odeznéni jednorazovych vydaja
spojenych s kompenzacemi vysokych cen energii, cyklického oZiveni tuzemské ekonomiky a nového konsolida¢niho bali¢ku.
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 rast HDP. Tuzemska ekonomika ale Celi citelné fiskdIni nerovnovaze a jeji
zmirnéni vyzaduje zmény jak na prijmové, tak vydajové strance rozpoctu.

Michal Skorepa, ekonomicky analytik Ceské spofitelny:

“Jakkoli je zatim nejisté, jak velkd cdst viadou navrZzeného souboru opatrfeni na ozdraveni statniho rozpoltu nakonec projde
parlamentem, a i kdyZ Ize debatovat o vhodné podobé nékterych konkrétnich opatreni, neni pochyb, Ze jde o velmi potfebny
krok, ktery napom{Ze posunu ceskych verejnych financi k dlouhodobé udrZitelné podobé.”

Hypotecni trh nepatrné oziva

posledni dvé dekady. Od bfezna letoSniho roku vsak pozorujeme mirné ozZivani, ackoli za prvni polovinu roku objem nové
poskytnutych hypoték poklesl o 56 %. To souvisi i s vysokou srovnavaci zakladnou roku 2022, kdy byly objemy poskytovanych
hypoték stale relativné vysoké. Dle statistik CNB byly v prvni poloviné roku poskytnuty hypotéky v objemu 48 mld. K¢, co? je
vzhledem k uvolnéni limitu DSTI (pomér mésiéni splatky k mésiénimu pFijmu Zadatele/d o Gvér) ze strany CNB, stale pdjde
v kontextu predcovidovych let o slabsi aktivitu, jelikoZz Urokové sazby setrvavaji na Urovnich kolem 6 %.

Nové spotiebitelské tivéry v letoSnim roce vesmés stagnuji a objem novych uvérl poskytnutych v letosnim roce se pohybuje
kolem 50 mld. K¢, stejné jako v roce minulém. Primérna Grokova sazba se v poslednim roce nachazi mirné pod 10% hranici.

Nové korunové tvéry podnikiim v prvni poloviné roku poklesly o 45 %. Na rozdil od minulého roku v$ak zaznamenaly pokles
nejen Uvéry poskytnuté v korunach, ale i Uvéry poskytnuté v eurech, které mezirocné klesly o 20 %. Zatimco primeérna urokova
sazba u eurového Uvéru byla v loriském roce 2,1 %, v letoSnim roce se jiz blizi k 5 % a v ¢ervnu se pohybovala na 5,6 %. Nartst
eurovych trokovych sazeb tak omezuje i tento typ financovani. | pfesto podil cizoménovych tvért nefinanénim podnikim v
¢ervnu dosahl nového historického rekordu 47,9 %, zatimco koncem roku 2021 cinil necelych 35 %. Pres 98 % cizoménovych
firemnich Gvér pak tvofi Uvéry v eurech. Dalsi pfechod na cizoménové financovani vsak bude postupné slabnout jednak
z dlvodu stale relativné silného kurzu koruny, ale také skutecnosti, Ze cizoménové financovani bylo dostupné zejména pro ¢ast
firemniho sektoru s pfirozenym zajisténim, tj. trzbami v dané méné.

Rast vkladd domacnosti ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku mirné zrychloval a v ¢ervnu rostl meziro¢nim tempem 5,7 %. Naddle
Ize pozorovat presun prostfedkl domdcnosti z béZnych Uctd s nizkym Urocenim ve prospéch vkladovych Gctl, které nabizeji
pFiznivéjsi urokovou sazbu kolem 6 %.
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Makroekonomicka prognéza CBA v éislech:

Rulst realného HDP (%) 2,4 0,1 2,3
RUst spotfeby domacnosti (%) -0,8 -2,7 2,7
Rust vladni spotreby (%) 0,6 2,0 1,0
Rust investic (bez zasob, %) 3,0 0,0 2,5
RUst vyvozl (%) 7,2 5,2 4.6
Rlst dovozl (%) 6,3 2,0 49

Mira inflace: CPI (%) priimér 15,1 11,0 2,5

Mira inflace: CPI (%) konec roku 15,8 8,2 2,0

Podil nezaméstnanych osob (MPSV): priimér (%) 3,4 3,7 3,6

Primérna nominalni mzda (rdst v %) 5,3 8,8 6,5

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

Vladni deficit/prebytek (% HDP) -3,6 -4,0 -2,8

Vladni dluh (% HDP) 44,1 45,0 45,2

Zakladni sazba ENB 2T REPO (%): konec obdobi 7,00 6,75 4,25

3M-PRIBOR (%): primér 6,28 7,10 5,50

Vynos 10letého vladniho dluhopisu (%): pramér 4,44 4,41 4,00

Zakladni sazba ECB (%): konec obdobf 2,50 4,50 4,00

Kurz CZK/EUR: konec roku 24,28 24,00 24,20
RUst redlného HDP v eurozéné (%) 3,5 0,7 1,1
Ceny ropy (USD za barel): brent primér 100 82 84
Ruést bankovnich tveérd klientskych (%) 5,7 5,6 5,0
Rast bankovnich Gvérd domécnostem (%) 8,3 5,3 5,1

Rust bankovnich Gvérd (nefinanénim) podnikdm (%) 7,5 4,4 50
Ruast bankovnich vkladl klientskych celkem (%) 5,7 7,2 6,2

0 Ceské bankovni asociaci

Ceska bankovni asociace (CBA) je dobrovolné sdruZeni 32 bank plisobicich

v Ceské republice a reprezentuje tak 99 % trhu. Jiz 30 let podporuje nejen rozvoj Dotazy posilejte na

bankovniho sektoru, ale i celé ekonomiky a véeobecné finanéni gramotnosti. CBA
je ¢lenem Evropské bankovni federace (EBF).

radek.salsa@cbaonline.cz

Vice informaci na www.cbaonline.cz.
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