Proc¢ ministerstvo financi vidi budoucnost
ekonomiky méné ruzove?
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V kazdém pripadé ministerstvo zhorsilo vyhled ekonomiky pro pristi rok. Puvodni odhad
rustu ve vysi 2,3 % byl neudrzitelny. To bylo vérohodné na jare, ale nyni ministerstvo
ocekava, ze ekonomika poroste jen o0 1,9 %. To je podle mého nazoru blizsi realité.

Nicméné moje vypocCty ukazuji, Ze rist bude tésné nad 1 %. Zasadni bude, jak se podari oZivit
poptavku. Sdzim na rist redlnych mezd. Predpokladam, Ze po poslednich letech poklesu bude nyni
silny tlak na to, aby redlné mzdy rostly. Jinymi slovy, pokud by mzdy nerostly, nevidim smysl
existence odbord.

Predikce je vzdy nejista, nejedna se o predestinaci

Ministerstvo samo uvadi, ze vyhled je velmi nejisty kvuli dvéma vale¢nym konfliktim, které mohou
eskalovat a dale ovlivnit ekonomiku. Obavam se zejména rozsireni valky na Blizkém Vychodé, které
by mohlo katapultovat ceny ropy do rekordnich vysin. To by zdrazilo pohonné hmoty a vyssi inflace
by brzdila rist ekonomiky. Podobna situace je i s pandemii, kdy nékteri varuji, ze covid je$té nerekl
posledni slovo. Ministerstvo rovnéz zdiraznuje riziko, ze Rusko prestane vyvazet plyn do EU.

Pro letosni rok ministerstvo ocekava recesi ve vysi 0,5 %. To zni realisticky. Ministerstvo tvrdi, ze
ekonomicky vykon v CR letos brzdi vysoka inflace, coz ma vliv nejen na nizsi spotrebu doméacnosti,
ale i na verejné finance. To je pravda.

Realisticky se zda i ministersky odhad inflace pro pristi rok, kdy s primérem za cely rok pocitaji s
inflaci nad 3 %. Pro Ceskou narodni banku je to viak problém, jelikoZ o¢ekéva néavrat inflace k
infla¢nimu cili, tedy 2 %. To by mohlo znamenat, Ze CNB bude sniZovat tirokové sazby méné a
pomaleji, nez se obecné Ceka. To je kliCové pro investice do dluhopist. Trh sazi na razantni pokles.
MenSi snizeni sazeb by ale neprineslo tak vysoky rust ceny dluhopisu, jak se dnes o¢ekava.

Ministerstvo pocitd s tim, Ze nezaméstnanost v pristim roce poroste. Nevidim k tomu duvod. Kdyz
ekonomika prejde z recese do konjunktury, méla by poptévat vice lidi. Fakt, ze realné mzdy v pristim
roce porostou, by to nemél zménit. Spise bych ocekéval stagnaci. K poklesu uz nedojde, protoze jsme
na prirozené technické urovni, kdy nezaméstnanost neklesne. Prosté vzdy nékdo méni zaméstnani.
Nulova nezaméstnanost v trzni ekonomice nemuze nikdy nastat.

Dopady usporného balicku

Ministerstvo se zabyvalo i tim, jak se do ekonomiky promitne vladni isporny balicek. Tvrdi, Ze v
pristim roce kvuli tomu porosteme o 0,3procentniho bodu méné, nez bychom jinak rostli bez balicku.
Toto je velmi $patné odhadnutelné, protoze je zde mnoho multiplikatort. Nicméné neni duvod
tomuto odhadu nevérit. Kazdopadné kazdé Skrty vydaju a zvySeni dani brzdi ekonomiku. Tomu se
nelze vyhnout.

Zajimavy je odhad deficitu verejnych financi. Ministerstvo pro letosek predpoklada deficit ve vysi 3,6
% HDP, coz zni realisticky. V pristim roce vSak kvuli konsolida¢nimu balicku ¢eka pokles deficitu na
2,2 % HDP. To vypada skvéle, ale ja tomu neverim. Za prvé ocekavam, Ze deficit bude vyssi, nez dnes
vlada oc¢ekava a zaroven, ze ekonomika neporoste tak rychle, jak ministerstvo ocekava.
Predpokladam tedy, ze pomeér bude o néco vyssi. Nicméneé je jasné, ze trend bude pozitivni. Deficit v



roce 2024 bude nizsi neZ v roce 2023.
Investi¢ni skupina CFG | 10 let na finanénim trhu v CR

Skupina CFG funguje na ¢eském financnim trhu pres 10 let. Poskytuje kvalitni servis investortm,
emitentum, klientiim a partnertiim. Konsolidovany obrat celé skupiny je 94 mil. K¢, ma pres 1 500
investort a 360 mil. K¢ aktiv. Provozuje také portdl Dluhopisomat.cz nejlépe hodnoceny dluhopisovy
inzertni portdl v CR.
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