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HLAVNI BODY

»  Vyvoj poslednich mésict pfinesl zdsadni zménu ocekavani vyvoje
svétové ekonomiky. Na misto pozvolného oZiveni z krize roku
2008-2009 hrozi opét zpomaleni globélniho rstu ¢i recese.

»  Tento vyvoj je spojen zejména s politickymi faktory - dluhovou krizf
v eurozoneé a hlubokym rozporem politické reprezentace USA
v otazce smérovani fiskaIni politiky.

» Nefeseni téchto problém a jejich vyhroceni mlze privést dotcené
ekonomiky i svétové hospodarstvi do vazné krize a ekonomického
poklesu. Takovyto vyvoj vétsina aktudlnich prognéz nepostihuje,
rizika jsou tedy vychylena smérem k horsimu vyvoji ekonomik.

»  Ceska ekonomika vykazuje fadu pFiznivych charakteristik, které
jeji odolnost zvy3uji, nicméné jeji vysoka provézanost s ekonomi-
kami EU (a zejména s trhem eurozony) znamend, Ze dalsi vyvoj
bude determinovan vyvojem ekonomik v této oblasti.

» Hlavnim projevem aktudlnich informacf je viditelné zpomalenf

ristu ceské ekonomiky pro rok 2012 (z 2,6 % v cervnové prognoéze
na 1,3 %). Vyvoj roku 2013 bude pak zaviset na tom, zda se pred-

pokladdany vyvoj doc¢asného zpomaleni ekonomiky v roce 2012 naplni.

PROGNOZA PRO ROK 2611

| pres zhorsujici se vyhled nedochdzi k podstatnym zméndm v ocekavani
pro tento rok. Velkd ¢ast vyvoje je jiz ur¢ena probéhlymi tfemi ctvrtletimi
a zpomalenf mezikvartdlniho rdstu, ke kterému zfejmé dochdzi, je
anticipovano.

Nenf vylouceno, Ze globalnf (i ceska) ekonomika po slabém 2. Ctvrtletf
vykdaze ve 3. Ctvrtleti lepsi data, napfiiklad ve spojeni' s prekondnim
ddsledkd Zivelné katastrofy v Japonsku.

Z hlediska dal$iho vyvoje ¢eské ekonomiky bude duleZity vysledek
letodniho statnfho rozpoctu (jeho? plnéni usnadnujf Uspory v nakladech
na dluhovou sluzbu a komplikuje horsi vybér nékterych dani) ¢i ddsledky
mirného oZiveni poptavky po bytech v priibéhu roku (pozorovatelné i

na rdstu hypoték), zfrejmé castecné spojeném se zvysenim DPH v pristim
roce. Podstatna je i diskuze o reakci viddnich politik na mozné zpomalenf
ekonomického rlstu.

PROGNOZA PRO ROK 2612

Zhorseni vyhledu pro rést ceské ekonomiky v roce 2012 vychézi ze
znacného pfehodnocenf vyvoje v zemich eurozony. Pfi pfedpokladaném
rdstu eurozony o 0,6 % (s tim, Ze rdst Némecka bude kolem 1 %)
ocekavame rdst doméaci ekonomiky o 1,3 %. Navic Ize ocekavat, ze mezi-
Ctvrtletni tempa rdstu koncem roku 2011 budou stejné jako na zacatku
roku 2012 blizka nule.

Ekonomickému rlstu pomdze vyvoj Cistych export(, ¢stecné
pokracovani pozitivniho rdstu investic a bude jej brzdit dopad pokracujici
konsolidace vefejnych financi (kterou by predikovany vyvoj umoznil).
faktory pak nepovedou za uvedeného vyvoje k rlstu Urokovych sazeb.
Dosavadni vyvoj finan¢nich trh, které na hrozbu zpomaleni globalnf
ekonomiky reagujf vysokou volatilitou a odlivem zdrojli z rozvijejicich se
¢i dohénéjicich ekonomik, vede proti minulym prognézam ke slabsimu
sménnému kurzu K¢ proti euru. Oslabenf je viak mensi nez anticipuje
vyvoj mén v nasem regionu dnes, diky vy3si makroekonomické stabilité
CR. I tak se ale pii predpokladaném rdistu ekonomik mdze snizit moznost
poklesu Urokovych sazeb.

CBA ekonomicka progndza »==:

PROGNOZA PRO ROK 2613

Pri znacné nejistoté ohledné vyvoje v roce 2012, ktery prognéza odhaduje

jako zpomaleni rdstu, ale stéle nikoliv stagnaci ¢i recesi, predpoklada
progndza v zasade ndvrat na trajektorii ozivovani ekonomiky i soucasti
rdstu poté, co tento proces bude v roce 2012 docasné prerusen. Tento
vyvoj je tedy zatiZzen obrovskou nejistotou.

KLICOVA DATA 2011 2812 2013
Rést redlného HDP (%) 19 1,3 30
Mira registrované nezaméstnanosti (MPSV): pramér (%) 8,6 85 78
Mira inflace: CPI (%) primér 1,8 28 20
VIadni deficit (% HDP) -4,2 -3,7 32
VIadni dluh (% HDP) 41,8 432 445
Rast soukromé spotieby (%) rediné -03 03 21
Rast viadni spotreby (%) redlné -1,1 00 10
Rdst investic (%) redlné 2,1 15 35
Rst rediného HDP v eurozoné (%) 1,6 06 16
Smeénny kurz CZK/EUR: prémeér 244 247 232
Cena ropy (USD za barel): WTI pramér 978 93,1 1055
Zakladni sazba CNB 2T REPO (%): préimér 075 077 144
Zakladni sazba ECB (%): primeér 128 100 192
3M-PRIBOR (%): pramér 120 125 15
RUst bankovnich Gverd soukromému sektoru' celkem (%) 5,0 40 55
RUst bankovnich Gver( obyvatelstvu (%) 57 57 65
RUst bankovnich Gvérl (nefinan¢nim) podnikdm (%) 4,1 29 55

Rst bankovnich vklad( soukromého sektoru' celkem (%) 2,6 33 572

JAKO HLAVNI RIZIKA PROGNOZY IDENTIFIKUJEME PREDEVSIM:

» Prognodza je zaloZend na predpokladu postupného uklidnéni situace
v Evropé souvisejici s dluhovou krizi a zejména zabranént jejiho
zasadnfho prelitl do dalsich zemf (mimo Recka, jehoZ vdha na HDP
EU je méné nez 2 %), které také umozni prizplsobeni tempa
konsolidace fiskalnich politik poklesu ekonomického rlstu.

»  Silnd kapitdlova a likvidni situace ¢eského bankovniho systému
umozni pokracovani rlstu Uveérd. Predpokladame, ze dopad zhorseni
situace nékterych bank EU v dlsledku dluhové krize a zpomalenti
rastu ekonomik bude mit na ceské banky jen maly vliv.

»  Zasadni riziko pro ndsledujici vyvoj ekonomiky, jak globalnf tak
i Ceské, dnes predstavuje zpUsob reakce politickych reprezentaci na
dnesdni nestabilnf situaci, na jejimz vzniku maji nemaly podil. Kvalita
této reakce a jejf rychlost bude determinovat dalsi vyvoj s tim, Ze
nejistota o ném dosahuje v poslednich desetiletich bezprecedentni-
ho rozsahu.

0 PROGNOZE £BA

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), Jaromfr Sindel (CITI), Jan Vejmélek (Komereni 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.
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