Makroekonomicka prognoza - Hleda se
rustovy impuls
25.10.2023 - | Komerc¢ni banka

Tuzemska ekonomika vykaze za rok 2023 realny pokles.

Ten bude podle aktualizované progndzy Komercni banky c¢init 0,3 %. Ve srovnani s ¢ervencovou
progndzou se tak leto$ni rustovy vyhled snizil o témér pll procentniho bodu. ,Hlavnim divodem je
zklamani, které prinesly prdazdninové meésice”, objasiiuje hlavni ekonom Komeréni banky Jan
Vejmeélek davod sestupné revize. ,Navzdory nasemu ocekdvdni oZiveni spotreby domdcnosti ruku v
ruce s rustem redlnych mezd, redlné spotrebni vydaje ve tretim ¢tvrtleti podle nds mezictvrtletné
stagnovaly. Na produkcéni strané se opétovné problémy v dodavatelskych retézcich negativne
podepsaly na produkci automobili,” dopliuje Vejmélek. Mirné revidovan byl i rustovy vyhled pro rok
2024. Oproti pivodnim 1,8 % nyni prognéza pocita s 1,6 %.

Ekonomicky rust roku 2024 by mél byt primarné spojen s posilenim domaci poptavky. A to
navzdory restriktivnimu plsobeni fiskalniho baliCku, ktery by mél zacit platit od poc¢atku pristiho
roku. ,Jako kritické se jevi oZiveni spotreby domdcnosti, bez obnoveni redlného ristu spotrebnich
vydajt to nepijde”, tvrdi Martin Giirtler, ekonom KB. Jednim z klicovych predpokladu je, ze se
podari obnovit rist redlnych mezd, pro coz existuji solidni predpoklady. Inflace se v pri$tim roce v
pruméru bude pohybovat tésné pod dvouprocentnim infla¢nim cilem, zatimco rtist nominélnich mezd
predpokladame ve vysi 7,6 %. I tak se bude jednat pouze o castecnou kompenzaci predchoziho
hlubokého propadu redlnych mezd. Ty se v poloviné letoSniho roku nachazely na trovni konce roku
2017. Trh préace ovSem zustava utazeny. Mira nezameéstnanosti se drzi a zfejmé i bude drzet nejnize
v ramci celé Evropy. SouCasna ekonomicka stagnace se promitne pouze do kosmetického zvysSeni
nezameéstnanosti.

Po docasném vzestupu v zavérecnych mésicich letosniho roku pujde inflace v prvnich
mésicich roku pristiho rychle dolu. Kvili nizké statistické zékladné lonského zavérecného
ctvrtleti, kdy ceny energii snizil vladni usporny tarif, inflace v rijnu vyskoci ze zarijovych 6,9 % do
rozmezi 8-9 % a do konce roku neklesne pod 7 %. S lednem ale pljde dramaticky dolll. V pruméru by
tuzemska inflace méla v roce 2024 ¢init 1,9 % po letosnich predpokladanych 10,8 %. ,Uroveri inflace
pro pristi rok zdsadné ovlivni lednové cislo, které je ale zatizeno velkou nejistotou. Ta souvisi s tim,
jak vyrazné bude tradi¢ni novorocni precenéni zbozi a sluzeb a jak se zméni regulované ceny,” varuje
Martin Gurtler.

Z pohledu ménové politiky se blizi zahajeni cyklu snizovani sazeb. Je pouze otazkou blizkych
tydnu ¢i mésict, kdy k tomu dojde. Podle nas centralni bankéri budou nadéle obezretni a irokové
sazby zaCnou snizovat az v pristim roce. ,Docasny ndrtst mezirocni inflace v zavére¢ném ctrtleti z
komunikacniho hlediska znesnadni pripadné snizovdni tirokovych sazeb. Velkou nejistotou pro
centralni bankére je i mira tradicniho lednového precenéni.”, fika Martin Giirtler. Ten zéroven
dodava, ze ,Kalendar meénove politickych zaseddni na pristi rok dosud nebyl zverejnén a nic tak
centrdlni bance nebradni v tom, aby termin uinorového jednani mirne posunula a pockala na
zverejnéni lednové inflace a ndsledné provedla prvni snizeni urokovych sazeb”.

Koruna dostala volnost. Formalni ukonceni intervencniho rezimu centralni bankou na srpnovém
zasedani na pozadi pokracujictho utlumu domaci ekonomiky a sily amerického dolaru vyustilo v
citelné oslabeni ¢eské koruny, které podle naseho odhadu odmazalo vét$inu jejiho nadhodnoceni vuci



euru. Kratkodobé by faktory na depreciacni strané jesté mohly prevazovat, avSak budou podle nas
tlumeny mimo jiné prilis agresivnim zacenénim tempa snizovani domacich ménovépolitickych sazeb.
,Obnoveni trendového posilovdni koruny k euru ocekdvame v souvislosti s ozivenim domdci
ekonomiky a slabnutim amerického dolaru az od druhé poloviny pristiho roku.” odhaluje kurzovy
vyhled Jaromir Gec, stratég KB.

Verejné finance se nachazeji na udrzitelnéjsi cesté. Schvaleny deficit statniho rozpoctu ve vysi
295 mld. CZK by podle naseho odhadu letos nakonec mohl byt splnén. ,Konsolidacni balicek v
kombinaci s odeznénim nékterych mimorddnych opatreni a ozivenim domdci ekonomiky snizi podle
naseho odhadu v ndsledujicich letech schodek verejnych financi viditelné pod 3 % HDP, coz by mélo
podporit i atraktivitu tuzemskych stdtnich dluhopisti.” mini Jaromir Gec. Strukturalni deficit vSak na
druhou stranu nadale zGstava pobliz 2 % HDP a v pristim desetileti by se bez Gprav zejména
dichodového systému zacal vyrazné zhorSovat.

Uvérova aktivita ziistane letos pomérné nizka vzhledem k vysi tirokovych sazeb a slabému
Citelnéjsi oziveni hypotec¢ni aktivity by mélo zaroven vést k obnoveni rustu cen nemovitosti v pristim
roce po letoSnim mirném poklesu, ktery by mél na konci roku dosahnout 4,5 %. I pres soucasnou
utazenou ménovou politiku zistava platebni moralka v tuzemské ekonomice odolné. ,Mira
delikvence ve Q3 ziistala pobliz historickych minim a odrdzi tak dobrou financni situaci domdcnosti i
firem”, dodava Kevin Tran Nguyen, ekonom KB.

Hlavni ekonomické proménné

2022 2023 2024

HDP (realny rust, y/y v %) 24 -03 1,6
Spotreba domacnosti (realny rust, yiyv%) -0,8 -3,2 3,7
Fixni investice (realny rust, y/y v %) 30 28 6,1
Zahranicni obchod (mld. CZK) -204,8 100,3 112,7

Prumyslova vyroba (realny rust, y/y v %) 26  -05 4,0
Maloobchodni trzby (reédlny rust, yyv%) -3,3 -4,5 4,0

Mzdy (nominalni rust, y/y v %) 53 7,7 7,6
Podil nezaméstnanych (MPSV, prumér,v%) 3,4 3,7 3,8
Inflace (prumér, v %) 15,1 10,8 1,9
3M PRIBOR (prumeér) 6,3 7,1 5,5
2W Repo (prumeér) 59 7,0 53
CZK/EUR (prumér) 24,6 24,0 24,8

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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