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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

 rizika dalsiho vyvoje shledavame vyrovnana

e za nejvyznamnéjsi negativni riziko ve vnéjsim prostredi povazujeme
dosud nevyresenou krizi v eurozoné (ackoliv se situace kratkodobé
zklidnila, riziko pripadné eskalace krize nelze zcela zanedbat)

« pozitivni riziko predstavuje moznost silnéjsiho oziveni néemeckeé
ekonomiky a nékterych dalSich hlavnich obchodnich partnert CR

{4

« za hlavni vnitrni riziko v ceské ekonomice povazujeme jeji ,,zamrzlost
po 5letém obdobi stridani recesi a stagnace

« rozhodnuti CNB o vyuZiti ménového kurzu jako daldiho nastroje
monetarni politiky vyznamné zvysilo nejistotu progndz
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Vvhled svétové ekonomiky se mirné zlepsil

* hospodarské oziveni v rozvinutych ekonomikach je oproti ocekavani
silnéjsi a navic panuje presvédceni ohledné pokracovani oziveni
ivroce 2014

* ekonomicka situace v USA se zlepSuje, hospodarsky rust je tazen
zejména soukromou poptavkou

 ekonomika eurozony zaznamenala mezictvrtletni rast, ndvrat na
rustovou trajektorii vSak bude velmi pozvolny

* hospodarsky ruist v rozvojovych ekonomikach mirné zpomalil,
stale si vSak drzi vysokou dynamiku

Eskalaci dluhové krize v eurozéoné nelze zcela vyloudit

« oziveni ekonomickeé aktivity v zemich na periferii eurozony je velmi
kiehké a budouci vyvoj ztistava zatizen znacnou mirou nejistoty



spodarfsky cyklus, kompozitni predstihovy indikator, individualni konjunkturéini indil:
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

Saldo vladniho sektoru

(v % HDP)
4 - -, o
Cyklicka sloZka

o Jednorazové operace
2  Strukturalni saldo
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Makroekonomicka predikce
Fiskalni politika

. dle aktualnich udaja MF CR dosahl v roce 2013 deficit vladniho
sektoru pouze 2,5 % HDP (hlavni pficCinou je vyssi ocekavané inkaso
dané z pfidané hodnoty, nebot se projevila opatfeni proti dafiovym
Unikim prijata pocatkem roku 2013)

« fiskalni usili (rozdil strukturalniho salda mezi rokem 2013 a 2012)
Cinilo 0,7 p.b.

« na konci roku 2013 cinil dluh vladniho sektoru 46,3 % HDP
« prorok 2014 predikujeme saldo vladniho sektoru ve vysi -2,7 % HDP

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« podil vlddniho dluhu na HDP by se v roce 2014 mél zvysit na 47,6 %

leden 2014
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Makroekonomicka predikce

Menova politika, financni sektor a sménné kurzy

« k2.11.2012 snizila CNB urokovou sazbu pro 2T repo operace na 0,05 %

« dne 7. listopadu 2013 zahajila CNB devizové intervence, jejichZ cilem je
udrZzet ménovy kurz pobliz hladiny 27 CZK/EUR

e vletech 2014 a 2015 by dle naseho odhadu méla 3M sazba PRIBOR
dosahnout shodné 0,4 %

e dlouhodobé urokové sazby jsou nizké, vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti predpokladame ve vysi 2,4 % v roce 2014 a 2,5 % v roce 2015

o primérna hodnota sménnych kurzti by méla v roce 2014 dosahnout
27,3 CZK/EUR a 20,2 CZK/USD

« vzhledem k makroekonomické stabilité a davéryhodné fiskalni politice
byl rating CR v lednu 2014 na dobré investi¢ni Grovni
(Standard & Poor’s AA-, Moody’s Al, Fitch A+)

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

leden 2014
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Makroekonomicka predikce

Strukturalni reformy

Schvaleni strukturalnich reforem

« zakon o obchodnich spolecnostech a druzstvech (nabyl ucinnosti
dne 1. 1. 2014)

« zakonné opatreni o verejnych zakazkach (nabylo ucinnosti
dne 1. 1. 2014)

« zakonné opatifeni o zméné danovych zakoni v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava (nabylo Gcinnosti dne 1. 1. 2014)

« zdkonné opatreni o dani z nabyti nemovitych véci (nabylo ucinnosti
dne 1. 1. 2014)

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie,

leden 2014
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Ekonomicky cyklus
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Produkéni mezera
(v % potencialniho produktu)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Tempo rustu potencialniho produktu
(v %, pFispévky v procentnich bodech)

Pracovni sila
e Zasoba kapitalu
I SPVE
= Potencidlni HDP
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

« 0d4Q 2011 se ceska ekonomika opét pohybuje v oblasti zaporné
produkcni mezery, ta v 1-3Q 2013 dosahla -2,5 %

« rust potencialniho produktu se viceméné zastavil, odhad je vSak
pravdépodobné podhodnoceny

e nejvice zasazenou slozkou je souhrnna produktivita vyrobnich faktort,
jejiz prispévek k rastu dosahl v 1-3Q 2013 zaporné hodnoty -0,8 p.b.

« propad investicni aktivity vedl k postupnému snizovani prispévku
zasoby kapitalu na 0,4 p.b. v1-3Q 2013

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« rust nabidky prace prevysil v 1-3Q 2013 pokles poctu obyvatel
v produktivnim véku

leden 2014
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Makroekonomicka predikce

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktudlni predikce

Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -1,4 1,4 2,0
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 0,9 0,5 2,1 -0,2 0,6 1,5
Spotreba vlady ristv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 1,6 1,0 0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu riastv %, s.c. 1,0 0,4 -4,5 -4,8 -0,3 2,6
Prispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 0,6 1,9 1,7 -0,2 0,7 0,5
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p.b. s.c. 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,1
Deflator HDP ristv % -1,6 -0,9 1,6 1,6 1,7 1,3
Pridmérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 0,9 0,1 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) priamérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 7,0 6,9
Objem meazd a platt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,8 2,2 1,8 -0,2 2,2 4,3
Pomér salda BU k HDP % -3,9 -2,7 -2,4 -1,7 -0,2 -0,4

Prameny: €SU, CNB, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (realny)
(rozklad meziro¢niho rUstu, rlst v %, prispévky v procentnich bodech)
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Predikce
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

« oziveni ekonomickeé aktivity je kfrehké a velmi pozvolné, v 3Q 2013

se realny HDP mezictvrtletné zvysil 0 0,2 %

« mezictvrtletni rtist HDP byl tazen zejména naristem zmény stavu

zasob a cennosti, v mensi mire pak vydaji vladnich instituci na
spotrebu, naopak tvorba hrubého fixniho kapitalu pokracovala
v sedm ctvrtleti trvajicim poklesu
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

« odhadujeme, ze v roce 2013 klesl realny HDP 0 1,4 %

e vroce 2014 ocekavame rust realného HDP 0 1,4 %, v roce 20150 2,0 %

& 44

« predpokladany rust spotieby domacnosti 0 0,6 % v roce 2014 odrazi
nizky rust realného disponibilniho dichodu domacnosti, v roce 2015
pak ocekavame v souvislosti s hospodarskym oZivenim rist spotieby
domacnostio 1,5 %

« realnd vladni spotieba by v letech 2014 a 2015 méla vzrist 0 1,0 %,
resp. 0,4 %

o vzhledem k nizké domaci i zahranicni poptavce a poklesu internich
zdroju financovani se v roce 2014 snizi tvorba hrubého fixniho kapitalu
zhruba o 0,3 %, poté by se méla rlistova dynamika postupné obnovovat

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« hlavnim tahounem hospodaiského ristu bude nejspise v roce 2014

zahranicni obchod, v roce 2015 pak i spotreba domacnosti a investice
leden 2014
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8

Makroekonomicka predikce

Inflace

Spotrebitelské ceny

(meziro¢ni rast v %)

toleranéni pasmo inflacniho cile CNB Predikce
w5t proti stejnému mésici predchoziho roku |
_—k]qu:avé_mira inflace
1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15 1/17

Pramen: €SU, propoéty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Inflace

« vroce 2013 dosdhla primérna mira inflace 1,4 %

. i pres oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB poéitame
v roce 2014 s velmi nizkym ristem spotrebitelskych cen ve vysi 1,0 %
(za hlavni protiinflacni faktor lze oznacit pokles cen elektriny,
v mensi mire pak hluboce zapornou produkéni mezeru)

« vzhledem k ocekavanému hospodairskému rlistu a s tim souvisejici
uzavirani produkéni mezery by v roce 2015 méla primérna mira
inflace dosahnout 2,4 %
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Makroekonomicka predikce
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

« trh prace se chova flexibilné, byt ne zcela standardné

« v3Q 2013 zameéstnanost mezictvrtletné klesla 0 0,2 % a mira
nezaméstnanosti vzrostla na 6,9 % (pocet uchazecli o zaméstnani
registrovanych urady prace dosahl nejvyssi urovné v historii CR)

« pro rok 2014 prepokladame dalsi racionalizaci poctu zaméstnancq,
ktera by se méla projevit v naristu odpracovanych hodin
na zameéstnance a mirném zvyseni miry nezameéstnanosti

e proléta 2014 a 2015 ocekdvame rust zaméstnanosti shodné o0 0,1 %

e vroce 2014 by mira nezaméstnanosti méla dosahnout svého vrcholu ve
vysi 7,0 %, v nasledujicim roce by jiz mohla mirné klesnout na 6,9 %
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

ve 3Q 2013 jiz mzdovy narust neovlivnily legislativhé-administrativni
zmeény

vzhledem ke snaze soukromého sektoru o kompenzaci relativné
vysokych rlstd jednotkovych mzdovych nakladt v minulych letech
predpokladame pro rok 2014 rlist objemu mezd ve vysi 2,2 %, pro rok
nasledujici pak narust o 4,3 %

v roce 2014 by priimérna nominalni mzda méla vzrust o 2,5 %, pfi
ocekavané inflaci by pak realna priimérna mzda méla vzrust ptiblizné
01,5%

pro rok 2015 pocitame se zrychlenim rlstu primérné nominalni mzdy
na 4,2 %, pri predpokladané inflaci by se pak redlna priimérna mzda
méla zvysit zhruba 0 1,8 %
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Makroekonomicka predikce

Vneéjsi rovnovaha

BéZny ucet platebni bilance
(v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny)
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Makroekonomicka predikce
Vneéjsi rovnovaha

« exportni trhy zacaly v prtibéhu 1. pololeti 2013 opét rtist, v dalSim
obdobi o¢ekavame jejich dynamicté;jsi rtst v dusledku oZivovani
zahrani¢niho obchodu

« vzhledem k ocekdavanému zlepseni vnéjsiho prostredi, postupnému
ristu domaci poptavky a slabsimu kurzu CZK pocitame v letech 2014
a 2015 s prebytkem obchodni bilance shodné ve vysi 6,2 % HDP

« prebytek bilance sluzeb by mél v letech 2014 a 2015 shodné dosahnout
kolem 1,4 % HDP

« schodek bilance vynostli dlouhodobé vykazuje tendence k narustu,
v letech 2014 a 2015 by mél cCinit 7,9 % HDP, resp. 8,1 % HDP

€jSi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,

« predpokladame, ze v letech 2014 a 2015 bude bézny ucet platebni
bilance témeér vyrovnany

leden 2014
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroven HDP na obyvatele p¥i prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
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Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveit HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZné parity kupni sily

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad Predikce Predikce

Ceska republika PPS| 18900 20700 20200 19400 19500 20100 20300 20200 20800 21500
EA12=100 73 75 74 75 73 73 73 72 73 73

Slovinsko PPS| 20700 22100 22700 20300 20500 21000 20900 20400 20500 20900
EA12=100 79 80 83 79 77 77 75 73 72 71

Slovensko PPS| 15000 16900 18100 17100 17900 18500 19100 19400 20000 20800
EA12=100 57 62 66 66 67 67 69 69 70 71

Portugalsko PPS| 18700 19600 19500 18800 19700 19600 19200 19100 19600 20200
EA12=100 72 72 71 73 74 71 69 68 68 69

Estonsko PpPs| 15600 17500 17200 15000 15500 17200 18000 18300 19100 20200
EA12=100 60 64 63 58 58 63 65 65 67 69

Recko PPs| 21800 22500 23100 22100 21200 19900 19200 18600 19000 19800
EA12=100 84 82 84 86 79 72 69 66 66 67

Polsko PPS| 12300 13600 14100 14200 15300 16200 16800 17200 17800 18600
EA12=100 47 50 51 55 57 59 61 61 62 63

Madarsko PPS| 14900 15400 16000 15300 15800 16300 16700 17000 17600 18200
EA12=100 57 56 58 60 59 60 60 61 61 62

Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR.
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