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MAKROEKONOMICKA PROGNOzZA CBA

Unor 2024: Leto$ni zotavovani bude pozvolné, ekonomika by méla rist
pouze 0 1,2 %, inflace klesne a priblizi se cili centralni banky

Praha, 15. Gnora 2024 — Hlavni ekonomové bank zastoupeni v prognostickém panelu Ceské bankovni asociace (CBA)
ocekavaji, Ze tuzemska ekonomika v letoSnim roce bude rist o 1,2 % a odhad tak oproti listopadu minulého roku sniZili. Pro
pristi rok naopak prehodnotili rist k silnéjSim hodnotam a ocekavaji riist o 2,8 %. Zména odhadti ekonomického vyvoje
smérem ke slabSim hodnotdm pro letosni rok jde na vrub pomalejSimu obnoveni spotieby domacnosti a slabSimu vyvoji
zahrani¢ni poptavky. Primérna inflace letos poklesne na 2,7 %, v pfistim roce se pak dale sniZi na 2,2 %. Nominalni mzdy
v letosnim roce porostou kolem 6,5 %, v redlném vyjadieni pak o necela 4 %, coz predstavuje prvni rist realnych mezd po
dvouleté prestavce. Na trh prace ekonomicky pokles loriského roku dopadl omezené a mira nezaméstnanosti setrvava na
nizkych Grovnich, ackoli uréité znamky ochlazovani na trhu prace viditelné jiz jsou. Urokové sazby CNB budou nadale klesat
a v letodnim roce by se méla zakladni sazba CNB dostat k 4% Grovni, v pfistim roce pak pobliz 3 %. Kurz koruny ke konci
letosniho roku by se mél pohybovat pobliz hranice 24,7 K¢ za euro a v pFistim roce koruna dale mirné posili.

Nejistota globdlniho vyvoje pretrvava

Vyvoj globdlni ekonomiky se v nékterych ohledech od posledni listopadové prognézy nezménil. Nadale si nad ocekdvani dobre
vede ekonomika Spojenych statl, oproti tomu Cisla zeurozény se spiSe vyvijeji méné pFiznivym smérem a odhady
ekonomického rustu se reviduji smérem niZe. Nejistotu pFinasi zejména slabsi vyhled na primyslové a exportné orientované
ekonomiky, zejména Némecko, jehoz ekonomika by méla letos dle nékterych odhadl pouze stagnovat. Trh od fijna minulého
roku citelné prehodnotil rychlost sniZzovani Urokovych sazeb ze strany hlavnich centralnich bank vzhledem k rychlejsimu
poklesu inflace. Ackoli odhady zacatku sniZovani sazeb ze strany ECB a Fedu se postupné méni, ekonomové panelu jej ekaji
v poloviné roku. Eskalace geopolitickych rizik na Blizkém vychodé doposud nezpUsobila citelné&jsi rist cen komodit, které by
mohly probihajici dezinflaéni proces zpomalit ¢i zcela narusit, ackoli vtomto ohledu rizika zGstavaji zvysena, a to zejména
v kontextu rlstu cen ndmofrni dopravy.

Jakub Seidler, hlavni ekonom €eské bankovni asociace:

, Tuzemskd ekonomika bude letos rist jen pozvolna a oproti predeslé progndze z listopadu se jeji ocekdavany rist v letoSnim
roce snizil na 1,2 %. Jednou z pricin je naddle slaby vyvoj v zahranici, zejména Némecka, na které stejné jako v pripadé
tuzemské ekonomiky doléhd vysokd citlivost na zahranicni obchod, vyraznd energetickd ndrocnost primyslu a také
pesimismus domdcnosti, které ndsledkem ristu ndkladi poslednich dvou let citelné omezily svou spotrebu.”

Opatrné ozivovani v letoSnim roce

Nova prognéza CBA pro leto$ni rok piehodnotila vyvoj tuzemské ekonomiky smérem k pouze mirnému ristu. Zatimco
béhem podzimu se ocekaval pro letosni rok rist o necela 2 %, nyni je odhadovan slabsi rist ve vysi 1,2 %. Dle predbéZného
odhadu HDP za 4. Ctvrtleti sice tuzemskd ekonomika jiz koncem minulého roku rostla, nadale vSak prevladaji opatrné vyhlidky
tykajici se nadchazejiciho vyvoje. Riziko souvisi zejména s pomalym oZivovanim zahraniéni poptavky, coz bude brzdit rozjezd
tuzemského primyslu a exportu. Ten byl v loriském roce vyrazné tazen vyrobou automobild, ta se vSak pohybuje jiz na blizko
svych maxim, a v letoSnim roce tak nedoda tuzemské ekonomice tak silny prorlstovy impulz jako loni. Prvni polovina letosniho
roku tak patrné vyraznéjsi znamky zlepseni nepfinese, mirné zrychleni mezictvrtletni dynamiky ristu HDP tak progndza ocekava
az v druhé poloviné roku. V pfistim roce pak rlist ekonomiky zrychli a mél by se pohybovat mirné pod 3% hranici.

Pavel Sobisek, hlavni ekonom UniCredit Bank:

,,Ceskd ekonomika se miZe spolehnout diky poklesu inflace na urcité oZiveni poptdvky domdcnosti. Jakého ristu HDP Cesko
letos dosdhne, bude ale zdviset také na tom, kdy dojde ke zlepseni v exportni poptdvce, tedy kdy se riist postavi na druhou
nohu.”

Progndéza predpoklada, Ze rist ekonomiky bude taZien zejména domaci poptavkou. Spotfeba domacnosti po poklesu
v predeslych dvou letech by méla zacit opét riist, a to 0 2,5 %. To je mirné slabsi dynamika, neZ oCekévala predesla progndza,
jelikoZz divéra domacnosti zlistdvd nadale nizkad a nastartovani spotfeby se tak mlzZe odsouvat. Zaroven se ocekavany rlst
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redlnych mezd v letoSnim roce o necelad 4 % stfetava s dopady konsolidacniho balicku, které budou pozitivni efekt mzdového
rastu na Cisté prijmy domacnosti tlumit. V pfiStim roce ocekdavame rist spotieby o 3 %, coz bylo bézné v dobach pred pandemii.
VIadni spotfeba by méla letos rdst kolem 1,5 %, tj. oproti pfedeslému roku polovi¢nim tempem vlivem konsolida¢niho balicku.
Investice v letoSnim roce vzrostou o 2,6 % dusledkem nizsich urokovych sazeb a pokracujici nutnosti investovat do
energetickych Uspor. Vyznamnou nejistotu bude predstavovat v poslednim obdobi rozkolisany vyvoj zasob, ktery by mél letos
rdst tlumit z titulu snizovani dfive akumulovanych zasob. Vzhledem ke slabsimu vyvoji v zahranici se ocekava ve srovnani s
podzimni prognodzou slabsi rist exportu. Ten byl v lofiském roce taktéZ vyznamné tvofen automobilovym sektorem, ktery
v letosnim roce nebude mit moZnost obdobna rlstova tempa udrzet.

Trh prace za¢ina mirné ochlazovat, podil nezaméstnanych osob se vsak letos zvysi jen mirné

v zemich EU. Celkovy podil nezaméstnanych osob v roce 2023 dosahl 3,6 % a v letosnim roce se ocekava jen nepatrny rist na
3,8 %. To je vSak stale nizsi hodnota, nez jsme pozorovali v roce 2017, kdy jiZ tuzemsky trh prace zacal ¢elit zndmkam pFehfivani.
Mirny nardst nezaméstnanosti tak Ize interpretovat spiSe jako zmirnéni akutniho prehrati. Lednovy rist podilu nezaméstnanych
o0sob na 4 % byl sice prevazné tazen tradicni sezonnosti v zimnich mésicich, mirné zndmky ochlazovani nicméné na trhu prace
viditelné jsou, coz potvrzuji i predstihové indikatory ¢i skutecnost, Zze zaméstnanost v pramyslu za posledni rok poklesla o témér
2 %.

Rust nominalni primérné mzdy letos dosahne 6,5 %, v pfistim roce by pak méla dynamika nominalnich mezd dosahnout 5
%. Po dvou letech tak zacnou redlné mzdy opét rust, i tak vsak vzhledem k propadu v poslednich dvou letech setrvaji zhruba
na urovni roku 2018. V pfistim roce by mél rlst redlnych mezd pokracovat, ale stale v relativné mirném tempu kolem 3 %. Dle
soucasného vyhledu tak realné mzdy svou dosavadni nejvyssi Uroven z roku 2021 neprekonaji dfive nez v roce 2027.
Primeérna inflace letos poklesne k 2,7 %, pristi rok se dostane témér na 2% cil

Po dvou letech primérné dvouciferné inflace by mél rlst cen letos citelné zvolnit a inflace se tak v priiméru dosahne 2,7 %.
Oproti predeslé progndze se hodnota mirné zvysila disledkem vy$siho rlstu regulovanych cen, nicméné ocekdavani
desinflacniho procesu se jinak nezménilo. Ackoli celoro¢ni vyhled na inflaci bude do znaéné ¢asti uréen samotnou lednovou
inflaci, ktera bude zvefejnéna po uzavieni této prognozy, konsensus ekonom jeji lednovou vysi o¢ekavaji mirné pod trovni
3 %. Pro pfisti rok se pak primérna inflace odhaduje ve vysi 2,2 %. Ackoli proinflacni rizika zcela neodeznéla, oproti zavéru
minulého roku se ta domaci sniZila. Na druhou stranu stale existuji obtizné odhadnutelna rizika spojend s valecnym konfliktem
na Ukrajiné a nové také na Blizkém vychodé. Naruseni namofrni trasy pres Rudé more jiz vedlo ke skokovému naristu cen
namorni dopravy v této lokalité a mlze tak dezinflacni proces v nékterych ¢astech svéta zpomalit.

Petr Dufek, hlavni ekonom Banka CREDITAS:

,,0Obdobi vysoké inflace skoncilo a s nim i doba relativné vysokych trokovych sazeb. Existuje velkd Sance na udrZitelné
dosazeni dvouprocentniho cile inflace uz na zacdtku pristiho roku. Inflaénim rizikem je kromé cen energii i komplikovand
situace v mezindrodni namorni doprave.”

CNB bude pokracovat ve snizovani sazeb, do konce roku jeji hlavni sazba poklesne na 4 %

Ceska narodni banka v Gnoru sniZila sazby o pll procentniho bodu na 6,25 %, a to zejména z titulu presvédéeni, 7e lednova
inflace se bude pohybovat kolem 3% hranice a je tak mozné zacit ménovou politiku uvoliovat rychleji. Snizovani sazeb bude
letos pokracovat, ackoli analytici jsou na rozdil od trhu presvédceni, Zze pokles sazeb bude letos mirnéjsi, nez naznacuji trzni
urokové sazby, zejména z dlvodu slabsiho poklesu u jadrové inflace. Na konci roku tak konsensus pomérné jednotné vidi hlavni
sazbu CNB u 4% hranice, na konci roku 2025 pak mirné nad hranici 3 %. | pfes relativné rychly pokles sazeb CNB prognéza
nepredpoklada, Ze by dlouhé desetileté sazby klesaly vyraznéji a jejich primérna hodnota v letosnim roce se snizina 3,8 % a
v pfistim roce na 3,7 %.

Kurz koruny byl v nové prognéze prehodnocen mirné smérem ke slabsim hodnotam. Na konci letosniho roku jej prognosticky
panel odhaduje kolem trovné 24,7 K¢ za euro. Oproti soucasné urovni kurzu nad hranici 25 K¢ za euro tak progndza stale
predpoklada navrat koruny k siln&j&i Grovni, co? je ddno zejména ocdekdvanim mirnéj$iho poklesu trokovych sazeb CNB ve
srovnani se sou¢asnym ocekavanim trhu. V pfistim roce dle progndzy kurz posili k hranici 24,2 K¢ za euro. Rozptyl odhadd kurzu
pro pFisti rok vSak z(istava stejné jako v drivéjsich progndzach znacny, a pohybuje od 23,5 po 25 K¢ za euro.
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Konsolidaéni balicek dostava letos deficit rozpoétu vici HDP pod Zadouci hranici 3 %

Deficit hospodateni statu pro leto$ni rok odhaduje prognéza €BA ve vysi 2,7 % HDP a ve srovnani s predchozim rokem se tak
deficit sniZi o téméfr 1 p.b. Pokles deficitu v letosnim roce je dan kombinaci odeznéni jednordzovych vydaji spojenych
s kompenzacemi vysokych cen energii, mirného oziveni tuzemské ekonomiky a dopadu konsolida¢niho balicku. Tuzemska
ekonomika celila citelné fiskalni nerovnovaze a predstaveny konsolidacni balicek je nutnou podminkou pro nastoleni vice
udrzitelné trajektorie verejnych financi. Deficit pro rok pfisti se odhaduje pobliz 2% Urovné, coZ bude zejména duisledek
ocekdvaného rychlejsiho ristu tuzemské ekonomiky.

Uvérovy trh se v lofiském roce vyvijel rGiznorodé

Hypotecni trh dosahl svého dna ve druhé poloviné roku 2022 a v loriském roce zacal mirné ozivat. Za cely rok 2023 poklesl
mezirocné o ctvrtinu, coz bylo dano vlivem vysoké srovnavaci zakladny z prvni poloviny roku 2022. Efekt srovnavaci zakladny
v soucasnosti ptisobi opacnym smérem a mezirocni rist objemu nové poskytnutych hypoték se nachazi pobliz 100 %, coz
plati i pro lednové udaje. V letosnim roce by méla hypotecni aktivita po dvou letech opét rlst, coZ podpofi kromé odloZené
poptavky také pokracujici pokles hypotecnich sazeb. Prostor pro jejich rychlejsi snizovani v letoSnim roce je dan zejména
vyvojem trznich Urokovych sazeb delSich splatnosti, které zareagovaly na zménu ocekavani trhli ohledné rychlejsiho snizovani
urokovych sazeb ze strany centralnich bank v letoSnim roce.

Objem nové poskytnutych spotiebitelskych tuvérl v roce 2023 naopak o 11 % vzrostl a poprvé presahl hranici 100 mid. K¢.
Primérna urokova sazba se koncem minulého roku drzela mirné pod hranici 10 %, kde se pohybovala témér po cely lorisky rok.

Nové korunové uvéry podnikiim v loriském roce mezirocné poklesly o tfetinu, z toho korunové tvéry o 38 %, eurové uvéry
pak 0 27 %. Podil novych korporatnich Uvér( v eurech v roce 2023 poprvé mirné presahl hranici 50 % (51,3 %), zatimco v roce
2022 ¢inil 47,4 % a prameér let 2014—-2021 se pohyboval kolem 30 %.
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Makroekonomicka prognéza CBA v ¢islech:

I R

RUst realného HDP (%) -0,4 1,2 2,8
Rust spotfeby domacnosti (%) -3,2 2,5 3,3
Rust vladni spotieby (%) 3,4 1,4 1,4
Rust investic (bez zasob, %) 2,5 2,6 3,4
Rust vyvozU (%) 2,6 2,5 4,3
Rust dovozl (%) 0,2 2,1 4,6

Mira inflace: CPI (%) pramér 10,7 2,7 2,2

Mira inflace: CPI (%) konec roku 6,9 2,8 2,1

Podil nezaméstnanych osob (MPSV): primér (%) 3,6 3,8 3,6

Primérna nominalni mzda (rdst v %) 7,6 6,5 5,1

Primérna redlnd mzda (%) -2,8 3,7 2,8

Vladni deficit/prebytek (% HDP) -3,6 -2,7 -2,1
Vladni dluh (% HDP) 43,7 45,0 45,4
Zakladni sazba CNB 2T REPO (%): konec obdobf 6,75 4,00 3,25
3M-PRIBOR (%): primér 7,12 5,30 3,70
Vynos 10letého vladniho dluhopisu (%): pramér 450 3,83 3,73
Zakladn{ sazba ECB (%): konec obdobi 4,50 3,50 2,75
Kurz CZK/EUR: primér 24,00 24,80 24,47
Kurz CZK/EUR: konec roku 24,70 24,67 24,23
Rust rediného HDP v eurozéné (%) 0,5 0,5 1,4
Ceny ropy (USD za barel): brent primér 83 84 82
RUst bankovnich uvérd klientskych (%) 5,9 5,8 5,5
Ruast bankovnich Uvérd doméacnostem (%) 4,8 5,4 5,7
Rust bankovnich uvérd (nefinanénim) podnikdim (%) 4,7 5,5 5,6
Rast bankovnich vklad( klientskych celkem (%) 7,9 6,6 5,4
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0 Ceské bankovni asociaci

Cevské bankovni asociace (CBA) je dobrovolné sdruZeni 33 bank pusobicich
v Ceskeé republice a reprezentuje tak 99 % trhu. Jiz 30 let podporuje nejen rozvoj

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

Vice informaci na www.cbaonline.cz.
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Dotazy posilejte na

radek.salsa@cbaonline.cz
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