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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

rizika dalsiho vyvoje povazujeme za vyrovnana

za nejvyznamneéjsi negativni riziko ve vnéjsim prostredi povazujeme
dosud nevyresenou krizi v eurozoné (ackoliv se situace kratkodobé
zklidnila, nepriznivé fundamentalni faktory nadale pretrvavaji)

pozitivni riziko predstavuje moznost silnéjsiho oziveni némecké
ekonomiky a nékterych dalSich hlavnich obchodnich partnera CR

({4

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

po velmi hlubokém propadu trvajicim vice nez 5 let se realna tvorba
hrubého fixniho kapitalu nachazi na dné investicniho cyklu

rozhodnuti CNB o vyuziti ménového kurzu jako dalsiho nastroje
monetarni politiky podstatné zménilo nastaveni hospodarské politiky
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Vvhled svétové ekonomiky zustava pomeérné priznivy

* hospodarsky vyhled je pomérné priznivy, v dalsich letech by globalni
ekonomicky rust mél byt taZzen ozZivenim v rozvinutych ekonomikach

* vroce 2013 se rtist HDP v USA vlivem dopadu konsolidacnich opatieni
docasné zpomalil, v roce 2014 by pak méla k ristu pfispivat zejména
soukroma spotreba a investice

* ekonomicka aktivita v eurozdné ozZivuje, navrat na rlustovou trajektorii
vsak bude velmi pozvolny

* i pfes mirné zpomaleni si hospodarsky rust v rozvojovych ekonomikach
drzi vysokou dynamiku, revize rastovych modelli vsak bude nezbytna

Eskalaci dluhové krize v eurozéné nelze zcela vyloudit

« oziveni ekonomickeé aktivity v zemich na periferii eurozony je velmi
krehké, riziko predstavuje kvalita bilanci bank
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

Saldo vladniho sektoru
(v % HDP)

Cyklicka slozka
s Strukturdini saldo —Saldo celkem
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika
Dluh vladniho sektoru

(v % HDP)
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika
. dle predbéinych odhadd CSU dosahl v roce 2013 deficit viddniho

sektoru pouze 1,4 % HDP

« oproti ocekavani je tak vysledek o 1,1 p. b. lepsi, a to zejména
v dusledku vyssich danovych vynosu, nizSich vladnich investic a lepsiho
vyvoje prispévku na socidlni zabezpeceni

« fiskalni usili (rozdil strukturdlniho salda mezi rokem 2013 a 2012) Cinilo
1,3 p.b.

e na konci roku 2013 cCinil dluh viadniho sektoru 46,0 % HDP
e pro rok 2014 predikujeme saldo vladniho sektoru ve vysi -1,8 % 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 snizit o 2. p. b.
na 44,0 % HDP

duben 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 2,6 % v roce 2015

o primérna hodnota sménnych kurzti by méla v roce 2014 dosahnout
27,3 CZK/EUR a 20,1 CZK/USD

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

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

Programoveé prohlaseni viady - priority

rozvoj podminek pro podnikani, nastartovani udrzitelného rustu,
zvysSeni konkurenceschopnosti, tvorba pracovnich mist

« efektivni cerpani evropskych dotaci
e inventura a rekonstrukce statu, racionalizace hospodareni statu
« boj proti korupci, zavazné hospodarské kriminalité a lichvé

« rozvoj verejnych sluzeb v oblasti skolstvi, zdravotnictvi, socialniho
systému, dopravy a bezpecnosti

e rozvoj obcanskeé spolecnosti

« aktivni ¢lenstvi v EU a NATO

« prijeti zakona o statni sluzbé

« efektivni vyuziti informacnich a komunikacnich technologii ve verejné
sprave

. posileni parlamentni kontroly zpravodajskych sluzeb CR
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Produkéni mezera
(v % potencialniho produktu)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Tempo rustu potencidlniho produktu

(v %, pFispévky v procentnich bodech)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

od 4Q 2011 se ceska ekonomika opét pohybuje v oblasti zaporné
produkcni mezery, ta v roce 2013 dosahla -2,8 %

« obdobi recesi ¢i nevyrazného ekonomického ristu vedlo ke zpomaleni
rustu potencialniho produktu az na priblizné 0,3 % v roce 2013

« ke zpomaleni rustu potencidlniho produktu nejvice prispéla souhrnna
produktivita vyrobnich faktoru, jez od roku 2011 viceméné stagnuje

« propad investicni aktivity vede k postupnému snizovani prispévku
zasoby kapitalu

e nejvyraznéjsim faktorem rlstu potencialniho produktu je od roku 2012
mira participace

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

« demograficky vyvoj a pocet obvykle odpracovanych hodin rtst
potencialniho produktu dlouhodobé snizuiji

duben 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 ristv %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -0,9 1,7 2,0
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 0,9 0,5 2,1 0,1 0,6 1,5
Spotieba vlady ristv %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 1,6 0,8 0,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,0 0,4 -4,5 -3,5 2,7 2,0
Prispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,5 0,6
Prispévek zmény zasob k rtistu HDP p.b., s.c. 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,1
Deflator HDP rastv % -1,6 -0,9 1,6 1,9 1,8 1,7
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,3
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,2 0,2
Mira nezamé&stnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,8 6,6
Objem mezd a plata (dom. koncept) ristv %, b.c. 0,8 2,2 1,8 -0,9 1,8 3,5
Pomér salda BU k HDP % 39 27 13 -14 04 03

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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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

« redlny hospodarsky rtist se v roce 2013 snizil 0 0,9 %

o silny mezictvrtletni riist o 1,8 % ve 4. ctvrtleti 2013 byl z vétsi ¢asti dan
jednorazovymi faktory (hruba pridana hodnota vzrostla mezictvrtletné
pouze o 0,8 %), pozvolné ozivovani ekonomické aktivity by vSak mélo
pokracovat

e vroce 2014 ocekavame rust realného HDP 0 1,7 %, v roce 20150 2,0 %

N

« predpokladany rust spotieby domacnosti 0 0,6 % v roce 2014 odrazi
nizky rist redlného disponibilniho diichodu domacnosti, v roce 2015
ocekdavame v souvislosti s hospodarskym ozivenim rust spotieby
domacnosti ve vysi 1,5 %

« redlna vladni spotieba by v letech 2014 a 2015 méla vzrist o0 0,8 %,
resp. 0,7 %

o z dlvodu nutnosti docerpat prostiedky evropskych fondt z financni
perspektivy 2007-2013 do konce roku 2015 predpokladame v roce 2014
obnoveni ristové dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitalu

« zahranicni obchod bude i v letech 2014 a 2015 pusobit proristové

i prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdini politiky, demografie,

duben 2014
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Makroekonomicka predikce

Inflace

Spotrebitelské ceny
(meziro¢ni rast v %)

toleranéni pasmo inflaéniho cile ENB Predikce
s (15t proti stejnému mésici predchoziho roku '
.—quuzavé.mira inflace . . .
'Ir 1 1 I
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

. i pres oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB pocitame
v roce 2014 s velmi nizkym ristem spotrebitelskych cen ve vysi 1,0 %
(za hlavni protiinflacni faktor lze oznacit pokles cen elektriny,
v mensSi mire pak zapornou produkcni mezeru a vyvoj jednotkovych
naklad( prace)

« vzhledem k ocekavanému hospodarskému rlistu a s tim souvisejici
uzavirani produkéni mezery by v roce 2015 méla priimérna mira
inflace dosahnout 2,3 %
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

Mira nezameéstnanosti
(VSPS, v %)
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

o ve4. ctvrtleti 2013 zameéstnanost mezictvrtletné vzrostla o0 0,2 %
a mira nezaméstnanosti klesla na 6,7 %, pricemz na vyvoji se do velké
miry podilel meziro¢ni narust podilu zkracenych uvazku

« pro léta 2014 a 2015 ocekavame rlist zaméstnanosti shodné 0 0,2 %

e mira nezaméstnanosti by po kulminaci v 1. ¢tvrtleti 2014 méla
postupné klesat, v roce 2014 ocekavame jeji pokles na 6,8 %,
v nasledujicim roce pak na 6,6 %

« prekvapivé velky pokles objemu mezd 0 2,7 % a primérné mzdy
0 1,8 % ve 4. ctvrtleti 2013 lze jen ¢astecné zdlivodnit presunem
manazerskych odmén do 4. ctvrtleti predchoziho roku

« vzhledem ke snaze soukromého sektoru o kompenzaci relativné
vysokych rista jednotkovych mzdovych nakladu v minulych letech
predpokladame pro rok 2014 rlist objemu mezd ve vysi 1,7 %, pro rok
nasledujici pak nartist 0 3,6 %

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

duben 2014
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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 pribéhu roku 2013 opét rtist, v dalSim obdobi
ocekdavame jejich dynamicté;jsi rust v disledku oZivovani svétové
ekonomiky

« vzhledem k pokracujicimu pozitivnimu vlivu sménnych relaci by se
prebytek obchodni bilance mohl zvysit na 6,1 % HDP v roce 2014
a 6,9 % HDP v roce nasledujicim

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

« schodek bilance vynostli dlouhodobé vykazuje tendence k narustu,
v letech 2014 a 2015 by mél cinit 8,2 % HDP, resp. 8,8 % 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

duben 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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