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MAKROEKONOMICKA PROGNOzZA CBA

Listopad 2023: Tuzemska ekonomika letos poklesne, v pfistim roce bude rist
jen mirné, nizsi inflace pfinese rust realnych mezd

Praha, 9. listopadu 2023 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu Ceské bankovni asociace (CBA)
ocekavaji, Ze tuzemska ekonomika v letoSnim roce mirné poklesne. Pro pfisti rok pfehodnotili riist ke slabsim hodnotam
a ocekavaji rist o 1,8 %. Zména odhadli ekonomického vyvoje smérem ke slabsim hodnotam jde na vrub pomalejSimu
obnoveni spotieby domacnosti a slabSimu vyvoji zahrani¢ni poptavky. Inflace letos dosahne témér 11 %, v pristim roce
poklesne na 2,5 %. Ackoli nominalni mzdy v letoSnim roce porostou kolem 8 %, v redlném vyjadreni stale vykazou pokles,
v pFistim roce vsak zaénou opét rust, a to kolem 4 %. Na trh prace ekonomické zpomalovani dopada omezené a mira
nezaméstnanosti setrvava na nizkych trovnich. Urokové sazby CNB zaénou klesat jiz letos, néktefi élenové panelu nicméné
pocitaji s prvnim poklesem sazeb aZ v pfiStim roce. Koncem roku 2024 by se hlavni sazba centrdlni banky méla nachazet
mirné nad 4 %. Kurz koruny ke konci letoSniho roku oslabi k 24,6 K¢ za euro a kolem této hranice se bude pohybovativ roce

pFistim.

Nejistota globdlniho vyvoje pretrvava

Vyvoj globalni ekonomiky zlstava smiseny. Na jednu stranu si nadale dobre vede ekonomika Spojenych statl. Ackoli se data
v poslednim ctvrtleti patrné zhorsi, doposud ptichazejici zpravy byly vesmés nad ofekavani. Oproti tomu Cisla z eurozény se
spiSe vyvijeji méné pFiznivym smérem, kdyZ celd fada ekonomik zaznamenala ve tfetim ctvrtleti pokles. | v rdmci samotné
eurozony se zvétsuji rozdily mezi zemémi s vétSim podilem sluZzeb, kde zotavovani probiha rychleji, zatimco primyslové;jsi
ekonomiky pocituji ochlazeni globalni poptavky. Urokové sazby hlavnich centralnich bank se nachazi i pres ptileZitostné jestiabi
komentare na svém vrcholu a trh se jiZ zac¢ina pfipravovat na jejich snizovani zhruba v poloviné pristiho roku. Zacatek poklesu
sazeb ze strany ECB a Fedu se bude mirné lisit v zavislosti na vyvoji inflace v pfiStim roce, predevsim cen sluzeb. Eskalace
geopolitickych rizik na Blizkém vychodé doposud nezpUsobila citelnéjsi riist cen komodit, které by mohly probihajici dezinflaéni
proces zpomalit, ackoli v tomto ohledu rizika zlstavaji zvysena.

Tuzemska ekonomika sklouzla opét do cervenych Cisel

Nova prognéza €BA pro letosni rok pfehodnotila vyvoj tuzemské ekonomiky smérem k mirnému poklesu, zatimco béhem
léta se ocekaval jesté mirny celoroéni rist. Pfedbézny odhad HDP za 3. ¢tvrtleti indikuje opétovny mirny pokles tuzemské
ekonomiky a ukazuje tak, Ze se o¢ekdvané zotavovani ekonomiky prozatim zastavilo. Ackoli nova progndza ceka, ze v poslednim
Ctvrtleti se ekonomika vrati k mirnému mezictvrtletnimu rlstu, za cely rok 2023 zaznamena pokles HDP o0 0,4 %. V pfiStim roce
pak rlst ekonomiky zrychli a mél by se pohybovat mirné pod 2% hranici. Oproti srpnu se ale odhad rdstu sniZil, coZ souvisi
nejen se slabsi spotfebou domacnosti, ale také slabou Urovni zahrani¢ni poptavky a vlivem konsolidaéniho bali¢ku, ktery ridst
ekonomiky sniZi o necely procentni bod. Dle dosavadniho vyvoje se sice tuzemska ekonomika ukdzala byt relativné odolnou
vlci negativnim vlivim spojenym s energetickou krizi, k nastartovani rychlejSiho zotavovani ale dochazi jen velmi pomalu.
V tomto ohledu CR zaostava za vétiinou evropskych zemi a patfi mezi jedinou ekonomiku EU, kterd doposud nedoséhla
z pohledu HDP Urovné z konce predpandemického roku 2019.

Jakub Seidler, hlavni ekonom Ceské bankovni asociace:

,Ze zahranici prichdzi naddle smiSené zpravy, pro tuzemskou ekonomiku je vSak méné pozitivni zpomalujici zahranicni
poptdvka zejména v primyslovych odvétvich, které pocituji vyraznéji ekonomiky s vétsi vahou primyslu, kam patii i CR.
| z toho divodu byl vyhled pro riist tuzemské ekonomik v letosnim a pristim roce pfehodnocen smérem doli.”

Prognodza nadale predpoklada citelny pokles spotieby domacnosti, ta by méla letos klesnout o vice nez 3 %. Oproti minulé
prognoze se tak spotifeba snizi vyraznéji, coz je potvrzeno i doposud slabsim vyvojem maloobchodnich trzeb, které od zacatku
roku mezirocné poklesly 0 5,7 %. Ackoli ve druhé poloviné roku se redlny propad trzeb mirni i vlivem nizsi srovnavaci zakladny,
spotfeba domacnosti dle poslednich Cisel zOstava utlumena kvili propadu realnych pfijmU a jeji zotavovani je pomalejsi, nez
se predpokladalo v dfivéjsi progndze. V pfistim roce by se méla spotfeba domdacnosti vratit k ristu kolem 3 %, coz bylo bézné
v dobach pred pandemii. VIadni spotfeba by méla letos rlst kolem 2,5 %, v ptistim roce vsak zpomali i kvali dopadu
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konsolida¢niho bali¢ku. Investice budou v letosnim roce rist jen pozvolna, a v ptistim roce zrychli, coz bude dlsledek poklesu
urokovych sazeb. Ty podpoti i investice do bytové vystavby, kterd letos klesa dvoucifernym tempem. Vyznamnou nejistotu
bude predstavovat v poslednim obdobi rozkolisany vyvoj zasob. Vzhledem ke slabSimu vyvoji v zahranici se ocekava ve srovnani
s letni prognézou slabsi riist exportu. Ten byl v prvni poloviné roku obecné silny zejména v disledku dokonéovani nedodélk
v automobilovém sektoru po zmirnéni potizi v dodavatelskych vztazich. Tento vyvoj vSak dle ocekavani nebyl udrZitelny
a celkové vyvozy zpomali.

Jan Vejmélek, hlavni ekonom Komercni banky:

, Tuzemskou ekonomiku stahuje zejména spotieba domdcnosti, kterd je redlné proti predpandemické trovni o zhruba 9 %
niZe. Druhé nejhorsi v Evropé je Némecko, kde ovsem byla urovern spotfeby pouze o 1,7 % pod urovni z konce roku 2019.
Nepatrné nize byla jesté spotfeba ve Spanélsku a Francii. Ve vSech ostatnich zemich EU jsou redlné spotfebni vydaje
domdcnosti vyssi. Hlavni diivod hledejme v propadu redinych mezd.”

sy

Trh prace se vyviji nad ocekavani a podil nezaméstnanych osob se letos zvysi jen nepatrné

nezaméstnanych osob v roce 2023 dosahne 3,6 %. V pfistim roce se predpoklada dalsi mirny rist v disledku ekonomického
ochlazeni, kterym si tuzemska ekonomika projde v letoSnim roce, a podil nezaméstnanych osob by se mél zvysit na 3,8 %. To
je viak stéle nizsi hodnota, neZ jsme pozorovali v roce 2017, kdy jiz tuzemsky trh prace zacal ¢elit znamkam prehfivani. Mirny
narlst nezaméstnanosti tak Ize interpretovat spiSe jako zmirnéni akutniho prehrati, které se dnes i dle doplnujicich indikatora
pohybuje na Urovni let 2017/2018.

Rust primérné mzdy letos dosahne 8 %. Oproti predeslé progndze se hodnota nepatrné snizila vzhledem k slabsimu rlstu
mezd v 1. poloviné roku. Vzhledem k dvouciferné inflaci ale za cely letosni rok priimérné mzdy klesnou o 2,4 %, koncem roku
se jejich citelny pokles pozorovany v poslednich dvou letech zastavi a v pfiStim roce se zvysi na hodnoty kolem 4 %. Nominalni
rdst 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 rlstu mezd vzhledem ke snaze zaméstnanc( zmirnit redlny propad mezd z minulych let.

Inflace v pFiStim roce poklesne k 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 leto$ni rok oproti pfede$lé prognéze neméni a setrvava pobliz 11 %. Stejné
tak o¢ekavand meziro¢ni inflace v zavéru letoSniho roku se zménila smérem nize jen kosmeticky z 8,2 % na 7,7 %. Pro pFisti rok
se pak prlimérna inflace odhaduje ve vysi 2,5 %, za ¢imZ bude stat odeznivani inflacnich tlakl v kombinaci s vysokou srovnavaci
zakladnou letos$niho roku. Rizikem uvedenych odhadd jsou odolnéjsi inflacni tlaky zplsobené rychlejsim rlstem mezd ¢i snahou
firem o navyseni marzi a dalsi pfenos nakladl firem do koncovych cen pro spotrebitele, napfiklad i v ndvaznosti na ohlaseny
rast regulatornich cen za energie. Nejistota inflacniho vyvoje v pfistim roce je ilustrovana i tim, Ze se rozptyl odhadd pohybuje
relativné v Sirokém rozpéti od 1,9 po 3,7 %.

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

“Dobrou zprdvou je, Ze inflace pFisti rok s vysokou pravdépodobnosti vyrazné poklesne. Tou horsi pak je, Ze jadrova inflace
a zejména pak inflace sluZeb ziistane viditelné nad cilem. Navic ceny zboZi a sluzeb muZe ddl tlacit vzhiru draZsi elektricka
energie v podnikové sfére v disledku vyssi regulované slozky. | tak se v pfistim roce vytvori prostor pro pokles trokovych
sazeb, které na konci roku 2024 o¢ekavame na 4,5 %.”

CNB by mobhla snizit sazby jesté letos, v pFistim roce se pfiblizi 4 %

Ceska narodni banka ponechala na svém listopadovém ménovém jednani Grokové sazby bez zmény, ackoli §lo o prvni jednani
od zacatku pandemie, kdy bankovni rada zvaZovala moznost Urokové sazby mirné snizit. Zda k prvnimu snizeni dojde jesté
v letodnim roce & zacatkem roku pfistiho neni v soucasnosti jisté a bankovni rada CNB se bude rozhodovat i na zakladé
prichozich dat. Prognéza CBA viak predpoklada, ze k mirnému snizeni zékladni sazby o &tvrt procentniho bodu dojde jiZ na
pristim jednani koncem prosince. Béhem pristiho roku bude CNB Grokové sazby postupné snizovat, v zavéru roku konsensus
odhadl ocekava hlavni Urokovou sazbu na drovni 4,5 %. | pfes relativné rychly pokles sazeb progndza nepredpoklada, Ze by
dlouhé desetileté sazby klesaly vyraznéji a jejich primérna hodnota v pfistim roce oproti letoSnimu se snizi dle odhad( pouze
kosmeticky (4,5 % oproti 4,2 %).
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Kurz koruny byl v nové prognéze prehodnocen smérem ke slabsSim hodnotam. Na konci letosniho roku je prognosticky panel
odhaduje kolem trovné 24,6 K¢ za euro. Na této Urovni bude setrvavat i v pfiStim roce, zavérem by vsak mohl mirné posilit

pristi, kdy se pro konec roku pohybuje od 23,8 po 25 K¢ za euro.

Konsolidacni balicek dostava deficit rozpoctu viici HDP pod Zadouci hranici 3 %

Deficit hospodareni statu pro letosni rok odhaduje prognéza €BA na necela 4 % HDP. Pro piisti rok pak ve vysi 2,8 %, tedy
stejné jako v predeslé progndze. Pokles o jeden procentni bod je ddn kombinaci odeznéni jednorazovych vydaji spojenych
s kompenzacemi vysokych cen energii, mirného oziveni tuzemské ekonomiky a konsolidacniho bali¢ku. Tuzemska ekonomika
v soucasnosti Celi citelné fiskalni nerovnovaze a predstaveny konsolidacni bali¢ek je nutnou podminkou pro nastoleni vice
udrzitelné trajektorie verejnych financi. Ackoli se deficity pohybuji nadéle ve stovkach mid. K¢, zadluzenfi statu vici HDP se
zvysuje jen relativné mirné, za ¢imz stoji i vysoka inflace zvysujici nominaini rast HDP.

Hypotecni trh nepatrné oziva

vy

evvs

aktivita bude v nasledujicich mésicich patrné pokracovat v mirném oZivovani, stéle pljde v kontextu predcovidovych let o slabsi
aktivitu, jelikoZ urokové sazby nadale setrvdvaji na vysokych drovnich jen mirné pod hranici 6 %.

Nové spotiebitelské Uvéry v letoSnim roce mirné rostou a objem novych Uvérl poskytnutych v letoSnim roce se pohybuje
kolem 75 mld. KC. Prlimérna Urokova sazba se nachazi mirné pod 10% hranici, na téchto Urovnich je od poloviny minulého roku.

Nové korunové uvéry podniktim od ledna do zaFi poklesly o 40 %. Na rozdil od minulého roku v$ak zaznamenaly pokles nejen
uvéry poskytnuté v korunach, ale i Uvéry poskytnuté v eurech, které meziroc¢né klesly o 32 %. Zatimco primeérna urokova sazba
u eurového Uvéru byla v loriském roce 2,1 %, v letoSnim roce jiZz prekonala 5,5 %. Narust eurovych urokovych sazeb tak
omezuje i tento typ financovani. | pfesto podil cizoménovych Gvéra nefinan¢nim podnikiim v letoSnim roce mirné pfekonal
50% hranici, zatimco v roce 2019-2020 byl mirné nad hranici 30 %. Pres 98 % cizoménovych firemnich Gvérd pak tvori tvéry
v eurech.

Rast vkladl domacnosti ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku mirné zrychloval a v zafi dosahl meziro¢niho tempa 7 %. Nadale lze
pozorovat presun prostiedkd domacnosti z béZznych uctd s nizkym Urocenim ve prospéch vkladovych actll, které nabizeji
ptiznivéjsi urokovou sazbu kolem 6 %.
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Makroekonomicka prognéza CBA v éislech:

Rulst realného HDP (%) -0.4
RUst spotfeby domacnosti (%) -0.8 -3.2 2.7
Rust vladni spotreby (%) 0.6 2.6 0.7
Rust investic (bez zasob, %) 3.0 1.3 2.2
RUst vyvozl (%) 7.2 3.1 3.5
Rlst dovozl (%) 6.3 0.0 2.7
Mira inflace: CPI (%) priimér 15.1 10.8 2.5
Mira inflace: CPI (%) konec roku 15.8 7.7 2.5
Podil nezaméstnanych osob (MPSV): priimér (%) 3.4 3.6 3.8
Priimérna nominalni mzda (rdst v %) 5.3 8.1 6.5
Primérna realnd mzda (%) -8.5 -2.4 3.9

VIadni dluh (% HDP) 441 447 454
Zakladni sazba CNB 2T REPO (%): konec obdobi 7.00 6.75 4.50
3M-PRIBOR (%): primér 6.28 7.10 5.52
Vynos 10letého vladniho dluhopisu (%): pramér 444 454 420

Zakladni sazba ECB (%): konec obdobf 250 450 4.00
Kurz CZK/EUR: priimér 2457 24.00 24.64
RUst redlného HDP v eurozéné (%) 3.5 0.5 0.9
Ceny ropy (USD za barel): brent primér 100 84 85
Rust bankovnich uveérd klientskych (%) 5.7 5.6 5.2
Rast bankovnich Gvérd domécnostem (%) 8.3 4.9 5.5

RUst bankovnich uvérd (nefinanénim) podnikdim (%) 7.5 4.3 4.6
Rust bankovnich vklad( klientskych celkem (%) 5.7 7.5 6.7

0 Ceské bankovni asociaci

Cevska' bankovni asociace (CBA) je dobrovolné sdruZeni 32 bank pusobicich n
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

adek.salsa@cbaonline.c
je €lenem Evropské bankovni federace (EBF). : @ : -

Vice informaci na www.cbaonline.cz.
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