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CBA: Ceska ekonomika je v dobré kondici, v roce 2017 o¢ekavame rust o 2,6 %
Export bude ovlivnén hrou o korunu

Praha 26. 10. 2016 — Ceska bankovni asociace v aktualni makroekonomické prognéze mirné
zlepsila odhad ristu ¢eské ekonomiky v roce 2016 na 2,5 %. Ekonomicky rust bude ovliviovat
zejména spotieba domacnosti, podporena nizkou nezaméstnanosti a slabou inflaci. Slabsi
investice zpomaluji dovoz, coz pii dobré exportni vykonnosti zvysi prispévek €istého exportu
k rastu. Ukonéeni kurzového zavazku bude v pfistim roce jednim z hlavnich
makroekonomickych témat.

Po vyprchani mimofadného impulzu opozdéného docerpavani EU fondl ceska ekonomika dle
oc¢ekavani mirné zpomaluje. Data za prvni polovinu roku, kdy rast HDP dosahl 2,8 %, svéd¢i o tom, Ze
zpomaleni nebude nijak dramatické. ,Do Ceské ekonomiky se zatim viditelné nepromitaji Zadna
z existujicich vnéjsich rizik, jako jsou obchodni valky, brexit ¢i propad poptavky po automobilech,” Fika
Pavel Sobisek, hlavni ekonom UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia.

Rok 2016: Zbytek roku ve znameni pevné diivéry v domaci ekonomiku

Pro rok 2016 mirné zlepSujeme celoro¢ni odhad ristu HDP na 2,5 %. Zakladnim tahounem rastu bude
solidni spotfeba domacnosti, ktera stoupne o 2,7 %, coz je nepatrné slabsi vysledek, nez
predpokladala ¢ervencova prognoéza.

Realné piijmy domacnosti se v roce 2016 zvysi nejvice od roku 2007. Domacnosti sice utraceji, ale
také spofi a investuji. ,Pevna divéra ve viastni financni situaci, v kombinaci s obavami z obratu sazeb
na hypote¢nim trhu a pokracujiciho rastu cen nemovitosti, vede ke zvysenému zajmu o nakup
nemovitosti na hypotéku. Splaceni hypoték potom nejen mize omezovat spotfebu domacnosti z titulu
splatek, ale mize také vést ke zvySovani uspor pro pfipad nenadalych situaci v budoucnu,“ vysvétluje
Eva Zamrazilova, hlavni ekonomka Ceské bankovni asociace.

»1aké investicni poptavku vidime slabsi nez pred tfemi mésici, a to zejména kvdli nizké investicni
aktivité verejného sektoru. Existujici zpoZdéni ve vydajich na dopravni infrastrukturu, které se
projevuje mimo jiné také niZSimi rozpoctovymi vydaji ve vefejnych financich, se do konce roku
pravdépodobné nepodafi dohnat,” uvadi Pavel SobiSek. Pokles tvorby fixniho kapitalu v roce 2016
oCekavame v rozsahu 1,5 %.

Niz$i investice soucasné vedou pfi své vysoké dovozni naroc¢nosti k oslabeni dovozu. Tempo rustu
realného vyvozu naopak zUstava solidni diky pretrvavajici poptavce po dopravnich prostfedcich, které
jsou hlavnim vyvoznim artiklem tuzemského pramyslu. Cisty vyvoz bude v disledku po spotfebé
domacnosti dalsi slozkou poptavky, ktera potahne letoSni hospodarsky rist. Mirné zvySeni ceny ropy
realny vyhled domaci ekonomiky pro tento rok jiz nema potencial pfilis ovlivnit.

Rok 2017: Pokracujici rast s vyssi nejistotou

V roce 2017 oCekavame prakticky stejnou dynamiku hospodaiského rustu jako v roce 2016, ovsem
s urcitou strukturalni zménou na strané poptavky. Investice v roce 2017 jiz nebudou zatizeny efektem
mimoradné silné zakladny z roku 2015, a proti roku 2016 by mély vzrist o témérf 3 %.
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»S 0Zivenim investic prijde i zvySeni importu a pokles vyznamu Cistého vyvozu jakoZto zdroje ristu
HDP,“ ¥ika Michal Skofepa, analytik Ceské spotitelny. Moment ukon&eni intervenci CNB, zptsob
provedeni a nasledny vyvoj kurzu koruny spole¢né s reakci centralni banky bude proto jednim
z hlavnich makroekonomickych témat roku 2017. Je otazkou, zda vytisténi korun v fadovém objemu
700-1000 mld. K& bude znamenat dlouhodobé&;jSi znehodnoceni mény.

Spotfeba domacnosti udrzi obdobnou dynamiku jako letos a budou ji podporovat obdobné faktory. P¥i
poklesu primérné miry nezaméstnanosti na 5,2 % ocekavame zrychleni rastu mezd na 4,5 %. Do
ristu mezd promluvi kromé nové pozorovaného nedostatku pracovnich sil i v segmentu nizSich
kvalifikaci rovnéz nova vySe minimalni mzdy. Prakticky jedinym faktorem, ktery mlze tlacit na vzestup
cen globalné obchodovatelného zbozi, je zvy$eni cen ropy. Primérnou cenu ropy aktualni prognéza
oCekava ve vysi 55 USD za barel. Rok 2017 bude rokem volebnim, takze celkovou spotifebu posili i
vladni vydaje.

Rizika a nejistoty prognézy

Na domaci pudé je zakladnim pramenem nejistoty hra o korunu. Aktualné je konsenzualni nahled na
ukonéeni kurzového zavazku ve druhé poloviné roku 2017. ,Centralni bankéfi ale budou rozhodovat o
jeho ukonceni v zavislosti na fadé okolnosti, klicovym faktorem bude zejména dosaZeni inflacniho
cile. Svou roli mize sehrat i vyvoj cen ropy, jejiz zdraZeni je jednou z mala nadéji pro rust globalni
inflace. Listopadové jednani OPECu totiz mlzZe napovédét, jestli se na mirné a predevsim trvalé

zvySeni cen ropy lze spolehnout,” fika Eva Zamrazilova. Na ukon&eni kurzového zavazku bude mit
vliv i dalSi prdbé&h kvantitativniho uvolfiovani ECB.

V roce 2017 bude evropska, a tedy i eska ekonomika ovlivnhéna celou fadou vyznamnych udalosti.
.Klicové volby ve Francii a v Némecku, zahajeni brexitu, odezvy na pfipadny neuspéch ustavniho
referenda v Italii koncem tohoto roku - to vSe muze mit vyrazné dopady na odvahu evropskych firem a
domacnosti investovat a utracet. Diky své silné orientaci na export do Evropy nakonec disledky
téchto udalosti zietelné pociti i Ceska ekonomika,” uzavira Michal Skofepa.

Ukazatel 2016 2017

Rust realného HDP (%) 2,5 2,6
Podil nezaméstnanych osob (MPSV): pramér (%) 5,4 5,2
Primérna nominalni mzda 4,2 45
Mira inflace: CPI (%) pramér 0,6 1,8
Vladni deficit/pfebytek (% HDP) -0,1 -0,7
Vladni dluh (% HDP) 39,4 38,7
RuUst spotfeby domacnosti (%) realné 2,7 2,7
Rust vladni spotreby (%) realné 2,3 2,1
Rust investic (%) realné -1,5 2,8
Rust realného HDP v eurozéné (%) 15 1,3
Sménny kurz CZK/EUR: prdmér 27,03 26,80
Cena ropy (USD za barel): BRENT pramér 45,0 55,0
Zakladni sazba CNB 2T REPO (%): pramér 0,05 0,05
Zakladni sazba ECB (%): primér 0,00 0,00
3M-PRIBOR (%): primér 0,29 0,31
Ruast bankovnich uvérl klientskych (%) 6,5 5,4
Rist bankovnich uvéri domacnostem (%) 7,0 5,7
Rist bankovnich uvérd (nefinanénim) podnikiim (%) 6,0 51
Ruast bankovnich vkladl klientskych celkem (%) 6,7 4,4
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O prognéze CBA

Tato prognéza vznikla na zakladé prispévkd analytiki 8 &lenskych bank CBA: Helena Horska a Michal Brozka
(Raiffeisenbank), Petr Dufek (CSOB), Petr Gapko (Moneta Money Bank), Pavel Sobisek (UniCredit Bank), Michal
Skorepa (Ceska spotitelna), Petr Sklenaf (J&T Banka), Jan Vejmélek a Viktor Zeisel (Komeréni banka) a Jakub
Seidler (ING Bank). Za CBA se na tvorbé prognézy podili Eva Zamrazilova.

O Ceské bankovni asociaci

Ceska bankovni asociace vznikla v roce 1990 a je dobrovolnym sdruZenim pravnickych osob podnikajicich
v oblasti penézZnictvi. V soucasné dobé sdruzuje 39 ¢lenl. Roli asociace je predevsim zastupovat a prosazovat
spole¢né zajmy ¢lenu, prezentovat roli a zajmy bankovnictvi vUci vefejnosti, podilet se na standardizaci postupu
v bankovnictvi a na vytvareni odbornych zvyklosti, podporovat harmonizaci bankovni legislativy s legislativou
Evropské unie a vyvijet aktivitu v informativni a $kolici oblasti. CBA je ¢lenem Evropské bankovni federace
a Euriboru.
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