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HDP
Prekvapiva akcelerace

« Po dvou recesichzacala ekonomika
v loni ve 2Q opét rust

» Akcelerace prekonala vétSinu
prognoz

- Evidentni synchronizace CR
a eurozony (korelace 0,9; citlivost
1,5 — poc€itano za poslednich 10 let)

* Progndéza pro leto$ni rok +2,3%,
vroce 2015 +2,9%
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Struktura HDP
Domacnosti a firmy za akceleraci rustu

« Krustu HDP pfispivaji vSechny 0 J Cisty export orognéza
slozky poptavky (s vyjimkou zasob 4% 7 Jinvestice
. v ’ v y sSpotreba via
— Vliv spotrebnl dané na tabak) 3% 4 = sgotfeba dom)gcnostl'
» KiliCovy je prispévek firemnich 206 -
investic (stroje, automobily) " .
a spotfeby domacnosti ’
(zboZzi dlouhodobé spotreby) 0% -
« Odeznél negativni fiskalni impuls -1% 1 e
.V &istém exportu (a celém HDP) 2% 1 —
se v roce 2015 projevi vliv FX 39 -
intervence 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Prumyslova vyroba
Na vine poptavky po automobilech

« Sektorovy pohled odhaluje, ze
motorem rustu je prumysl

prognoza

10% A
* 'V ramci pramyslu hraji kliCovou roli 50 -
automobilky i
 Dvouciferny meziro¢ni rist novych 0% Il

zakazek, exportnich i domacich

» Vysoké hodnoty predstihovych
ukazatelu (PMI, nové zakazky) 10% A

» Riziko: negativni vyvoj v Némecku = primysl —— 5M MA
(IFO, PMI, nové zakazky, pramysl), 5% 2013 2014 2015
dopady sankci proti Rusku

« Varovanim negativni srpnova data
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Nezameéstnanost

Oziveni dorazilo na trh prace

« Se zpozdénim zhruba 12 mésicu se
oziveni zacCalo projevovat na trhu
prace

* Roste pocCet volnych mist,
umisténych uchazecu a klesa
nezaméstnanost

« K predkrizové urovni (4%) je ale stale
dlouha cesta

« Nezaméstnanostv CR je 6. nejnizsi

v EU (po Rakousku, Némecku, Malté,

Lucembursku a UK)
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Inflace
Po flirtu s deflaci mirna inflace

* Recesea nezaméstnanost stahly prognéza
inflaci k nule 4% 7
« Obavy z deflace vedly CNB 3% 1
k oslabeni kurzu koruny
2% A
+ Zagina jiz oviem oZivat také jadrova j/\
inflace 1% \/
» Hrozbou nizka inflace v eurozoné 0% ——————————F
(0,3%), deflace v Polsku a na
, , -19% 94—
Slovensku, dopad ruskych sankcina ™% CPl
i jadrova infl
ceny potravin g 4 JACTovaimiace
2012 2013 2014 2015
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VnegjSi (ne)rovnovaha
Zmena znamenka

» Poprvé od roku 1993 letos sméruje
bezny ucet platebni bilance
k prebytku

« P¥iCinou je predevsim vyrazne
zvyseni prebytku zahraniCniho
obchodu ...

» ... které prfedCilo postupné rostouci
deficit v bilanci vynosu (dividendy
do zahraniCi, reinvestované zisky
z pfimych zahraniCnich investic)
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Fiskalni politika
Konec utahovani opasku

Po Ctyrleté konsolidaci se rozpocCtovy
deficit vyrazné snizil ...

dokonce dosahlo prebytku

* Pozitivni stranka: dosazeni -2% 1

dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti

(ve smyslu stability poméru vefejny 4% 1

diuh / HDP)

-6%

* Negativni stranka: prohloubeni

a prodlouzeni recese 8%
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Menova politika
Sraz na nule

» Reakce centralnich bank na financni orognéza
krizi a recesi: sniZzeni Urokovych 1257 —&NB

sazeb k nule + mimoradné kroky —ECB

. 1,00 - — Fed
« V pfipadé CNB intervence na \
devizovem trhu (podobné jako 0.75

Svycarsko a Izrael)

* Fed, Bank of England a Bank of 0,50 1
Japan pouzivaji ,QE" (quantitative
easing - nakupy cennych papirt) 0,25 1 /—

« ECB poskytuje mimoradné 000 L —
dlouhodobé uvéry (LTRO, TLTRO)a 2012 2013 2014 2015
také se rozhodla pro QE
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Klicove charakteristiky a rizika
Stabilni ekonomika pod vyraznym vlivem okoli

Zakladni charakteristiky

* Dlouhodobé tempo ristu po finanéni krizi
kleslo na 2%, ale stale je vySSi nez v
eurozéné (1-1,5%)

» Absence vyraznéjSich nerovnovah v
ekonomice:

* Nizka a pomérné stabilniinflace

* Bézny uCet sméruje k mirnému prebytku,
zahranicni dluh neni nadmérny

» Schodek vefejnych financi vyrazné klesl,
dluh na relativné nizké urovni ve srovnani
s ostatnimi zemémi

» Finanéni sektor netrpi Spatnymi uvéry a je
kapitaloveé silny
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Rizika a problémy

Otevienost ekonomiky (podil vyvozu a
dovozu na HDP) stale roste a stim i
citlivost na zménu situace v zahranicCi

Koncentrace na nékolik odvétvi
(automobilovy primysl a navazujici
odveétvi)

Eurozéna, kliCovy obchodni partner CR,
opét ztraci dynamiku, zvySuje se riziko
deflace

Dopady vzajemnych sankci mezi EU/USA
a Ruskem

Brzdou nékteré parametry
konkurenceschopnosti: byrokracie,
korupce
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Vyhled

Ceska republika: zakladni ekonomicka data & prognézy

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Realna ekonomika

HDP, meziroc¢ni rast 2,1 2,0 -0,7 -0,7 2,3 2,9

mira nezaméstnanosti (CSU) 7.3 6,7 7,0 7,0 6,2 5,9
Ceny

CPI, pramér 15 1,9 3,3 1,4 0,5 2,0

PPI, prumér 1,3 5,5 2,1 0,8 -0,2 1,8
Vnéjsi nerovnovaha

bézny ucet platebni bilance (% HDP) -3,7 -2,6 -1,3 -1,4 0,5 1,3

zahrani¢ni dluh (% HDP) 44,7 46,7 48,2 54,2 - -
Verejné finance

saldo viadniho sektoru (% HDP) -4,4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,3 -2,0

dluh viadniho sektoru (% HDP) 38,2 41,0 45,5 45,7 44,1 43,0
Urokové sazby

CNB 2T repo (konec roku) 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05

3M PRIBOR (konec roku) 1,22 1,17 0,50 0,38 0,35 0,49
Devizové kurzy

CZK/EUR (konec obdobi) 25,29 25,80 25,14 27,43 27,42 27,02

CZK/USD (konec obdobi) 18,75 19,94 19,06 19,89 21,14 22,22
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Zdroj: CSU, CNB, MF CR. Prognéza: Deloitte
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