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HLAUNI BODY

»  Oproti lednové progndze jsou zaznamendany pouze malé zmény
v ekonomickém vyhledu nar. 2011 a2012.

»  Progndzy zatim ale nezohlednuji chystané dariové zmény
(nebot neni zndma jejich findIni podoba) — za tohoto predpokladu
nejsou ocekdvany vyrazné proinflacni tlaky.

»  Nejvetsi nova rizika ve vnéjsim prostfed pfedstavuiji ceny komodit (a jejich
nardst), vcetné rlstu cen elektfiny, akcentovany vyvojem v posledni dobé.

»  Ocekava se pomeérné vyraznd zmeéna ménové politiky v zahranici,
s dopadem na situaci u nds (Uroven sazeb a sménného kurzu).
Ovsem jeji vetsi vliv je ocekavan azvr. 2012,

PROBNOZA PRO R. 2611

Pror.2011 byl oproti lednové progndze nepatrné zvysen odhad rdstu
redlného HDP na 1,9 % (coz predstavuje zvysenio 0,1 p.b, tj. v Fadu
statistické chyby). Hlavnim motorem rlstu bude i nadale vnéjsi poptavka
(odhad rdstu eurozény byl pror. 2011 zvysen na 1,6 %), jejiz pozitivni
efekt se prelije i do oblasti investic. Pretrvavajici pomeérné vysoka
nezaméstnanost a vliv oc¢ekavani moznych danovych zmén budou brzdit
70,7 % na 0,5 %). Zda se také, Ze rozsah fiskaIni restrikce nebude tak
vyrazny, jak predpokladala lednova prognéza. Proto doslo ke zmirnéni
progndzovaného poklesu viddni spotreby na -1,35 %.

V oblasti prognézy miry inflace nedoslo ke zménam (2,1 %) - nardst cen
komodit prozatim nepfinasi vyraznéjsi proinflacni tlaky a kompenzuje
doposud niZéi nez ocekéavany vyvoj inflace. Ceské koruna by méla
pokracovat v mirné aprecia¢nim trendu.

Pror. 2011 je progndzovéan postupny rlst Urokovych sazeb, pficemz
z&kladni 2T Repo-sazba CNB by méla v r. 2011 ¢init v praméru 1,0 % (coz
znaci zvyseni oproti dnesnimu stavu). Tento rdst bude nicéné pomalejsi
nez rlst v eurozéné (ocekavana prlimérna Urover zékladni ménove-
politické sazby ECB 1,35 % v 1. 2011), kdy jiZ prvni letosni rozhodnutf

o rdstu sazeb bylo pfijato 7.4.2011. Koruna tedy bude vykazovat zaporny
urokovy diferencial na ménové politickych sazbach centralnich bank.

Nelepsici se vyhlidky trhu prace a vyvoj v oblasti nesplacenych Gvér
znamenajf snizenf odhadu rdstu Uvéru obyvatelstvu (na 8,4 %z 9,5 %

v lednové progndze), naopak v oblasti uverl nefinan¢nim podnikdm,
mimo jiné s ohledem na lepsi oc¢ekavany vyvoj investic, je prognézovan
rychlejsi rist (3,4 % oproti 2 % ).

MEZI HLAVNI RIZIKA PROGNOZY NA R. 2611 PATRI KROME 0BVYKLYCH

NEJISTOT (VYVOJ UNEJST POPTAVKY, SMENNEHO KURZU APOD.):

» vyvoj cen komodit (ty mohou jak zrychlit miru inflace, tak pres
ddchodovy efekt zpomalit ekonomicky rlist) — véetné rlstu cen
energif (zvysovani cen elektfiny na evropskych trzich v souvislosti
s vyvojem v Némecku);

»  velké nejasnosti panujic kolem dalsiho smérovani klicovych reforem
(to méa dopad nejen na fiskaIni vyhled, ale i na prediktabilitu dalsiho
ekonomického vyvoje, coZ nenf pro rozvoj ekonomiky piiznivé) a

» v poslednich dnech vyrazné zvysené politickd nejistota — pfi
dalsim pokracovéni ¢i vyhroceni probléma by tento faktor mohl
hrat nemalou roli. Finan¢ni trhy (a i jednotlivé ekonomické
subjekty) totiz pocitaji s pokracovanim reforem v CR a jakékoliv
pfehodnocen( tohoto pfedpokladu by mélo negativni dopady.

CBA ekonomicka prognaza «==

KLICOVA DATA (ZVAZIT REDUKCI DAT) 281 2012
RUst redIného HDP (%) 19 3,0
Mira registrované nezaméstnanosti (MPSV): prdmér (%) 8,9 84
Mira inflace: CPI (%) prameér 2,1 2,5
VlIddni deficit (% HDP) -45 -3,7
VIadni dluh (% HDP) 41,6 43,8
Rlst soukromé spotreby (%) redlné 0,5 1,7
Rést viadni spotteby (%) redlné -14 03
RUst investic (%) redlné 2,0 35
Rdst redlného HDP v eurozoneé (%) 1,6 1,6
Sménny kurz CZK/EUR: prdmeér 243 23,7
Cena ropy (USD za barel): WTI priimér 100,1 995
Zékladni sazba CNB 2T REPO (%): praimér 1,00 1,88
Zakladni sazba ECB (%): primér 1,35 2,13
3M-PRIBOR (%): priimér 14 2,1
Rast bankovnich dvért soukromému sektoru' celkem (%) 6,7 84
Rlst bankovnich Gvérd obyvatelstvu (%) 84 9,1
Rlst bankovnich Gvérd (nefinan¢nim) podnikdm (%) 3,5 7,5
RUst bankovnich vkladt soukromého sektoru' celkem (%) 4,8 54

PROGNOZA PRO R. 2612

Pror.2012 nejsou ocekavany velké zmény oproti lednovému vyhledu.
I nadéle je - pres rostouci nejistoty v nékterych oblastech — oc¢ekavéan
pomaly navrat rlstu ekonomiky k potencialnimu rlstu. Prognéza
rastu inflace (2,5 %) v zasadé zohledruje pouze znamé faktory. PIné
zohlednéni moznych dopadt darnovych zmén bude soucasti vyhledu
aZ po ujasnent jejich obsahu a rozsahu.

Progndzované zvyseni rlstu HDP (3 %) souvisi s odeznénim
jednorédzovych efektd, brzdicich rlist vr. 2011 a také s relativné dobrou
situaci ve vnéjsi poptévce (i pfes mirné zhorsenf predikce rdstu eurozony,
které mUze reflektovat i ddsledky fiskdInich problémd v nékterych zemich).

Pror.2012 je predikovano jen miré zlepseni v oblasti deficitu vefejnych
financi — navic zatizené velkou nejistotou. Sménny kurz by mél dale
mirné posilovat, i kdyz nenf vylouceno, ze tempo apreciace se bude
zpomalovat (zejména pokud bude potencidini rist ekonomiky nizky).

Podstatnéjsi zména je ocekavana u ménové politiky. Dalsi ocekdvané
zvysovani sazeb v EMU zachova negativni Urokovy diferencidl, ale
tato ¢ast progndzy je zatizena zvysenou nejistotou ohledné rozsahu
celkového posunu hladiny sazeb a velikosti Urokového diferencidlu.
Tempo rstu uvert do ekonomiky by se mélo zvysit (na 8,4 %) s tim,
Ze tempo rUstu Uveérovani podnikl by se mélo vice priblizit tempu
rdstu Uvérd obyvatelstvu.

Pror. 2012 se nejistoty (jak ekonomické, tak politické) dale zvysuji, coz se
mUze do vyhledu promitat dale negativné. Také klicovd podminka naseho
rdstu — pfiznivy vyvoj v EU, resp. u nasich hlavnich obchodnich partnerd,
je zdrojem vyssiho rizika kvali ekonomicko-politickym dlsledktm fiskaini
krize nékterych zemi Unie (a jejich siteni do dalsich zemi).

0 PROGNOZE CBA

Tato prognéza vznikla na zékladé prispévka analytik( 7 ¢lenskych bank CBA: Vojtéch Benda
(ING), Petr Dufek (CSOB), Martin Lobotka (Ceské spotitelna), Pavel Mertlik (Raiffeisenbank),
Pavel Sobisek (UniCredit), Jaromir Sindel (CITI), Jan Vejmélek (Komer¢ni banka). Za CBA se
na tvorbé progndzy podili Ludék Niedermayer, Jifi Busek a Jan Matousek

1) Pod soukromym sektorem chdpeme v této souvislosti
obyvatelstvo + Zivnostniky + nefinan¢ni podniky.

CBA ekonomicka progndza je informacni newsletter Ceské bankoni asociace urceny vyhradné jejim clentim. CISLO 4, VYDANO 14.4.2011



