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Zakladni charakteristiky

Ceska republika pFedstavuje malou otevienou trzni ekonomiku, kterd netrpi nadmérnymi vnitfnimi,
vnéjsimi ¢i financnimi nerovnovahami. Poslednich Sest let se ¢eskému hospodérstvi dafi drzet solidni rist
HDP a vyrobnich statistik.

Zivotni Urover dosahuje 92 % primeéru EU méfeno HDP na obyvatele podle parity kupni sily (odhad
Deloitte pro rok 2019). Prdmeérné tempo rlstu HDP za posledni dvé dekady cini 2,8 %. Podle sektorového
hlediska ma na tvorbé hrubé pridané hodnoty dominantni podil sektor sluzeb (62 %), podil prdmyslu cinf
30 %, podil stavebnictvi 6 % a podil zemédélstvi 2 %.

Klicovou roli ve vyvoji ekonomiky hraje zahrani¢ni obchod. Podil vyozu zbozi a sluzeb na HDP dosahuje
78 % a dlouhodobé stoupa. Hlavnimi obchodnimi partnery jsou zemé EU: Némecko, Slovensko, Polsko a
Francie.

Stabilni makroekonomicka situace a relativné nizké zadluzenf viadniho sektoru se odrazi v pfiznivém
ratingu. Standard & Poor’s hodnotf dlouhodobé zavazky Ceské republiky v lokalni méné zndmkou AA,
Fitch Ratings znamkou AA- a agentura Moody's znamkou Aa3.

Nasledujici ¢asti zahrnujf detailngjsi analyzu Ceské ekonomiky, zhodnoceni soucasného stavu a stability
ekonomiky Ceské republiky a vwyhled na rok 2020.

Globalni ekonomika

Stupnujici se napéti v mezinarodnim obchodé, Brexit a citelny pokles poptavky po automobilech jsou

hlavnimi dGvody zpomaleni rdstu globalni ekonomiky v roce 2019. Kratkodobé indikatory sondujici nalady

deset let. Klicovym aspektem ekonomického vyvoje v uplynulém roce je synchronizované zpomaleni

vyspeélych i rozvijejicich se zemi.

Po cely rok se zastupci USA a Ciny snazili o zmirnéni tenzi ve vzajemnych vztazich a o dosazeni obchodnf
dohody. Se stfidavymi Uspéchy, ¢i spide netspéchy. V kvétnu USA zwsily celni sazbu na dovoz zbozf z Ciny
v objemu 200 miliard dolar(i z 10 na 25 procent. Odpovédi bylo zvy3eni cla ze strany Ciny na dovoz zboZi
7 USA v objemu 60 mld. dolard, a to zejména na zemédélskou produkci a potraviny. Po tomto kroku
nasledovalo dalsf zvySeni cel na dovoz zboZi do USA v objemu 75 mid. dolard v srpnu. Od z&ff zacal platit
dodate¢ny seznam zboZi, na néz USA uvalujf cla pFi dovozu z Ciny, celkem by mél ovlivnit dovoz v objemu
125 mld. dolard. Cina zareagovala podanim stiznosti na USA u Mezinrodnf obchodnf organizace (WTO).
Po dvou letech obchodnf prestrelky byla zavedena ¢i zvy3ena cla na dovoz zboZi z Ciny do USA v objemu
550 mid. dolard, v opa¢ném sméru se cla tykaji zbozi v objemu 185 mid. dolard. V z&véru roku se objevila
informace, Ze by obchodni dohoda mezi obéma zemémi mohla byt uzaviena az po pfistich
prezidentskych volbach v USA, které se budou konat v listopadu 2020.

Na americko-evropské fronté byl po vétsinu roku relativné klid. Ten skoncil s rozhodnutim WTO

v dlouhotrvajicim sporu o podpore pro vyrobce letadel. WTO dal za pravdu USA a dovolil uvalit cla

v objemu 7,5 mld. dolar(i na dovoz z EU do USA. Na seznam se kromé letadel Airbus dostaly také syry,
vina ¢i whisky. Dalsi roznétkou vzajemnych tenzi bylo schvaleni specidlni dané na velké internetové firmy
ve Francii. Dan je namifena zejména na Google, Amazon, Facebook a Apple, technologické firmy z USA.
Odvetou ze strany USA je hrozba uvaleni az 100procentnich cel na dovoz francouzského zbozi v objemu

2,4 mld. dolarQ, pficemZ na seznamu jsou Sumiva vina, syry ¢i konfekce. Trumfem v ruce, ktery nastésti
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jesté ve hre nepadl, jsou pripadné cla na dovoz automobild z EU do USA. Vzhledem k tomu, jakym potizim
automobilovy préimysl aktualné Celi, by dopady cel na fadu evropskych zemf byly citelné.

Samostatnou kapitolou je zvySeni tenze mezi Japonskem a Koreou, které odstartovalo rozhodnutf
nejvyssiho korejského soudu umoznujici obétem nucenych praci v druhé svétové valce pozadat o
odskodnéni od japonskych firem, a to i pres valecné reparace, které jiz Japonsko zaplatilo. Japonsko
nasledné odebralo Koreji status preferovaného obchodniho partnera. V Koreji se zacalo ve velkém

méritku bojkotovat japonské zbozi.

Prisnéjsi emisnf limity, postupné rozsifovani novych taxi sluzeb typu Uber a sdilenych automobil(l i obavy
z dalSiho ekonomického wyvoje srazi poptavku po osobnich automobilech prakticky na kazdém
kontinentu. Globalni prodeje osobnich a lehkych uZitkovych automobild by letos mély klesnout zhruba o
3,1 miliond vozl (3,8 %)". To je nejvétsi propad od roku 2009. Nejvyrazn&jsi pokles registruje Cina, kde
prodeje mezirocné klesly o 11 %. Evropa a USA registruji pokles zhruba o 2 %. Pravé v nizsi poptavce po
automobilech leZi vysvétleni, proc je globalnim zpomalenim tak citelné zasazena pravé némecka
ekonomika, kde se indexy hodnotici vyvoj a oc¢ekavani v pramyslu (PM, Ifo) propadly na Groven, na niz se
pohybovaly béhem financni krize pred deseti lety.

Graf 1: Index nejistoty v hospodarské politice
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Specifickym evropskym problémem je Brexit, ale po poslednich volbach v Britanii se zd3, Ze je
dobojovano. Tedy alespon prvni kolo, odchod z EU. NedofeSenou otazkou je ovsem podoba novych
ekonomickych relaci mezi EU a Velkou Britanif. PGvodné bylo limitnim datem pro dosazeni dohody mezi
Velkou Britanii a EU 29. bfezna 2019. Vzhledem k neschopnosti prosadit dohodu o Brexitu na pddé
britského parlamentu byl termin posunut na konec ffjna. Ani to ovsem nestacilo k nalezeni kompromisu,
proto byl opét findlni termin posunut, tentokrat na 31. ledna 2020. K tomuto datu nejspiSe Velka Britanie
opusti EU a zacne platit pfechodné obdobi, béhem ného? se bude Velka Britanie Fidit pravidly EU, ale

ztrati Clenstvi v jejich institucich. Zaroven se zacne pfipravovat nova podoba vzajemnych obchodnich
vztah( mezi EU a Velkou Britanif.

Vysledkem uvedenych vlivl je o¢ekavané zpomalent rlstu globalni ekonomiky ze 4,0 % v roce 2018 na
3,4 % v roce 2019. Pohled napfic statistikami HDP pro jednotlivé zemé ukazuje na synchronizovany vyvoj.
Rist ekonomiky USA by mél zvolnit z 2,9 % na 2,4 %. Cinsk4 ekonomika zpomalf z 6,6 % na 6,4 %. R{st
japonské ekonomiky se drzi kolem 1 %. Indie nejspiSe zvolni ze 7,3 % na 5,8 %. Eurozéna se v roce 2018
mohla tésit z rdstu ve wysi 1,9 %, v roce 2019 to patrné bude jen anemickych 1,1 %. DOvodem je
predevsim zpomaleni rdstu HDP v Némecku z 1,6 % na 0,5 %. Zpomaleni neunikla ani Francie, kde se
ocekavé zvyseni HDP o 1,2 % po predchozim rdstu o 1,7 %. Italii patrné ceké stagnace. Solidni rdst o

! Moody’s: Auto manufacturing outlook is negative as geopolitical threats loom, August 2019
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2,2 % si tak z velkych zemfi eurozény drZi jen Spanélsko. V rémci zemf stfedni a vychodni Evropy z(stévaji
premianty Rumunsko, Polsko a pobaltské zemé s rlistem HDP kolem 4 %.

Zpomalujici hospodarsky rdst, narlstajici tenze v mezindrodnim obchodu a zhorsujici se vyhlidky do
dalSich mésicd ovsem nesebraly vitr z plachet finan¢nim trhm. Globalnf akciovy index MSCI World

v prvnich 11 mésicich roku 2019 stoupl o 20 %. Darilo se zejména americkym burzam, index S&P 500 si
pripsal 25 %. Panevropsky index STOXX Europa 600 nezlstal s 21 % pfilis pozadu. O néco pomaleji rostly
asijské indexy, ¢insky Shanghai Composite stoupl 0 15 % a japonsky Nikkei 225 0 16 %.

Zatimco na akciovych trzich vecirek nekon¢i, dluhopisy vnimaji zménu ekonomické situace citlivéji. Vynos
10letého statniho dluhopisu v USA za poslednich 12 mésict klesl o 120 bazickych bodd na 2,9 %.
Némecky statni dluhopis se stejnou splatnosti klesl o 60 bazickych bod{ na -0,3 % a opét se ponofil do
zapornych hodnot.

Hodnoceni kreditniho rizika, resp. moznosti selhanf nékterého statu, se zlepSilo prakticky u vdech zemi,
jak ukazuje pokles CDS swap( na statnf dluhopisy. Vyjimkou je ovsem Argentina, kterd se opét zacala
vracet do své vlastni financni a ekonomické krize.

Pomérné klidny byl posledni rok pro devizové trhy. Zadnou z klicowych mén nepostihly vwrazngjs wkywy.
Kurz eura vaci dolaru za poslednich 12 mésicd oslabil 0 3,2 %. V¢ britské libre euro oslabilo 0 5,1 %.
Japonsky jen posilil vii¢i americkému dolaru o 2,6 %. Cinsky jian naopak o 2,3 % oslabil.

NarUst nejistoty se projevil na komoditnich trzich zvySenym z&jmem o drahé kovy. Cena zlata za
poslednich 12 mésicd vzrostla o 15 %, cena stfibra o 12 %. Ceny ropy v prvnich dvou tfetindch roku
klesaly, v srpnu dosahl mezirocni pokles az 20 %, nicméné ke konci roku své ztraty korigovaly a v prosinci
se pohybovaly mirné nad hodnotami z pfedchoziho roku. Zménu ekonomické situace reflektovaly ceny
meédi a dalSich préimyslovych kovad citelnym poklesem.

Co nés Cekd v roce 20207 Tempo rdstu globalni ekonomiky by se mohlo mirné zwysit na 3,6 %, a to

predevsim diky zlepSeni situace v rozvijejicich se zemich, jako je Indie, Brazilie, Mexiko, Rusko nebo
Turecko. Rist HDP v USA naopak déle zpomali na 2,1 %. Cina by si méla pfipsat 6,1 %. Eurozéna si prilis
nepolepsi, aktudlné pocitdme s ristem pouze 0 1,3 %. U Némecka ocekdvame rlst HDP o 1,2 %,
v pripadé Francie 1,3 %. Ve stfedni a vychodnf Evropé by si méla udrZet solidni dynamiku ristu trojice
pobaltskych zem.
Graf 2: Rist HDP ve vybranych zemi
10%

8%

6%

4%

2%

. - 1l Id. 1ms 1.

-2%

4%
2016 2017 2018 2019 2020

Indie mCina USA mBrazilie mRusko Némecko M Japonsko

Zdroj: CSU. Odhady pro roky 2019 a 2020: MMF

Zasadnim faktorem urcujicim vyvoj globalni ekonomiky v roce 2020 bude situace v mezindrodnim
obchodé. Vzhledem k tomu, Ze jde primarné o politicky faktor, je tézké predjimat, zda bude pokracovat
eskalace ochranarskych opatreni a odvetnych krokd, nebo dojde k obratu, uvolnéni vztah(i a poklesu cel a

netarifnich bariér.
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Evropa se musf poohlizet po vlastnim specifickém faktoru - Brexitu. Stale nenf jasné, zda tento nekonecny
pfibéh odchazenf z EU pfisti rok skondi, pripadné jak. Nejistota varianty Brexitu nezatézuje jen ekonomiku
Velké Britanie, ale i dalSich zemi vyvazejicich zbozf do této zemé.

Jednim z faktord podporujicich udrzenf ¢i zrychleni rdstu by méla byt uvolnénd ménova politika.

V pribéhu roku 2019 celd rada centréinich bank snizovala Urokové sazby, coZ by se mélo projevit pravé
vroce 2020. Prostor pro dalsi stimulaci uvolnénim ménovych podminek je ovsem znacné vyCerpany,
zejména v rozvinutych zemich.

S uvedenou progndzou ekonomického vyvoje je konzistentni mirné uvolnéna ménova politika v klicovych
ekonomikéch. Zékladnf sazba Fedu by méla zlstat v intervalu 1,75-2,0 %. ECB prostor ke snizovani
Urokowych sazeb jiz vyCerpala a vratila se ke kvantitativnimu uvolfovani. Pokud by wvoj v eurozéné
nenaplnoval prognézovany rdst, ECB by patrné program nakupu dluhopist navysila. Pro politiku
centralnich bank ve stfedni Evropé je nejpravdépodobnéjsim scénarem stabilita drokovych sazeb.

Dulezitym milnikem budou v pfistim roce prezidentské volby v USA, které se budou konat 3. listopadu.
Vysledek voleb mize zdsadnim zplsobem ovlivnit dalsi vyvoj mezindrodniho obchodu, a tedy i vyvoj
ekonomiky nejen v USA, ale i v mnoha dalSich zemich.

Evropa nema na pristf rok pfilis piny volebni kalend&F. Novy prezident se bude volit v Recku. Francii ¢ekajf
volby do Senatu. Ve stfedni Evropé budou mezi ddlezité politické milniky jisté patfit parlamentni volby na
Slovensku, v Litvé, Rumunsku a Chorvatsku a také prezidentské volby v Polsku.
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Ceska republika

HDP

Ocekévani,,mékkéno pristani” ceské ekonomiky se naplnila. Rist HDP se v prvni poloviné roku 2019 drzel
na stejné Urovnijako na konci predchoziho roku. V druhé pali prislo mirné zpomaleni. V lonské edici
ekonomického wyhledu jsme ocekévali, Ze rlst HDP v roce 2019 zpomali na 2,2 %. Po tfech Ctvrtletich se
odhad na rok 2019 posunul na 2,5 %.

Prim hrala v roce 2019 predevsim spotieba. V prvnich tfech Ctvrtletich se vydaje domacnosti na spotrebu
mezirocné zvysily o 2,6 %, viadni spotfebni vydaje dokonce o 3,3 %. Poptavka domacnosti ¢erpala z velmi
nizké nezaméstnanosti a rychlého rdstu mezd. VIddni vydaje se mohly opfit o vy3si inkaso danf a deficitni
hospodareni centralni viady.

Obavy ze zhorsovani ekonomické situace v zahranici ovdem dolehly na firemni investice. Hruba tvorba
fixniho kapitalu klesala v kazdém cCtvrtleti. Investice do vystavby budov a inZenyrskych staveb si jeSté
udrzely svizné tempo rdstu, investice do dopravnich prostfedkd stagnovaly, ale investice do strojniho
vybaveni a ICT ve srovnani s pfedchozim rokem klesly.

Ponékud prekvapivé se pfi pokracovani rdstu doméaci poptévky a zpomaleni zahranicni poptéavky udrzel
kladny pfispévek Cistého exportu. Vyvoz se v prvnich tfech Ctvrtletich mezirocné zvysil 0 1,9 %, zatimco
dovoz rostl 0 1,6 %.

Pohled na jednotlivd odvétvi ekonomiky odhaluje, Ze k ristu celkové pridané hodnoty nejvice prispéla
odvétvi ze sektoru sluzeb, konkrétné obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi. Dale také zpracovatelsky
pramysl a ICT odvétvi, které vykazalo nejrychlejsi tempo rlstu pridané hodnoty.

Graf 3: Rist HDP a pFispévky jednotlivych sloZek
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V roce 2020 by mél riist HDP zpomalit na 2,0 %. Hlavnim ddvodem by mél byt obrat ve wvoji ¢istého
exportu. Na wwvoz dolehne zpomaleni rlistu poptavky v zemich, které jsou hlavnimi obchodnimi partnery
Ceska. Dovoz se naopak mizZe opfit o domaci poptavku, kterd jesté ochlazenti pfilis nevnima. Prispévek

nadale spotfebni vydaje domacnosti a viady. Prvni téZi ze situace na trhu prace, druhé z procyklické

fiskaIni politiky. Firemnf investice mUze negativné ovlivnit zhorsujici se sentiment ve firemnim sektoru,
ktery vnima zmeény v globalni ekonomice citlivéji nez domacnosti nebo viada.
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Na konci roku 2019 se Ceska ekonomika nachazi v situaci s mirné kladnou mezerou vystupu, tj. aktualnf
wkon presahuje dlouhodobé udrzitelny potencial. Jinymi slovy vyuziti vyrobnich kapacit je vySsi, nez
obwykle byva. Mezera vystupu dosahuje 0,5-0,8 % (podle dvou riznych metod vypoctu). Zpomalenf ristu
HDP by mélo mezeru vystupu privrit, stale vsak zlstane mirné kladna.

Graf 4: Rast hrubé pFidané hodnoty a pFispévky jednotlivych odvétvi
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Zdroj: CSU, Deloitte

Ceska ekonomika sice mirné zpomalila své tempo riistu a nejspise bude zpomalovat i nadéle, relnou
konvergenci k vykonnosti ostatnich evropskych zemi by to oviem zastavit nemélo. Ocekavame, Ze HDP na
obyvatele po prepoctu podle parity kupni sily se v roce 2019 zwysilo na 92 % primeéru EU, coZ je stejna
troven jako HDP na obyvatele Spanélska. V roce 2020 by tento ukazatel mé| stagnovat. Dal3f zemi EU,
Italii, bychom mohli dostihnout zhruba v roce 2023.

Trh prace

Problémem Cislo jedna na trhu prace byl v roce 2019 nedostatek volnych pracovnich sil. Zatimco pocet
volnych mist v prdméru v roce 2019 dosahoval 340 tisic, pocet dosazitelnych uchazecd o préci
evidovanych na Uradech préace v préiméru cinil jen 190 tisic a pocet nezaméstnanych, kteff skutecné
aktivné hledali praci a byli ochotni do ni nastoupit, dosahoval dokonce jen asi 110 tisic.

Mira nezaméstnanosti oscilovala kolem 2 % a tradi¢né byla o néco nizsf u muzd nez u Zen. Z regiondlniho
pohledu jsou rozdily minimalni, s vyjimkou Moravskoslezského a Karlovarského kraje, kde mira
nezaméstnanosti presahuje 3 %, resp. 4 %. Nijak vyraznéji se nezmeénily ani dalsf hlavni parametry trhu
prace. Mira zaméstnanosti setrvava mirné nad 75 %, mira ekonomické aktivity se zastavila na 77 %.

Nedostatek pracovnich sil se projevil v tlaku na rdst mezd. Ten sice nebyl tak silny jako v roce 2018,
presto vedl k meziro¢nimu rdstu primeérné mzdy v prvnich tfech Ctvrtletich o 7,2 %. Vyznamnou mérou
k ristu prmérné mzdy prispél verejny sektor, kdy ve Skolstvi platy stouply v préiméru o 8,4 % a ve
zdravotnictvi o 7,5 %. Ve firemnim sektoru rostly nejrychleji mzdy v oblasti administrativnich a
podpurnych ¢innostf a rovnéz ve velkoobchodu a maloobchodu.

Jiz ¢tvrtym rokem predstihuje rdst mezd vyvoj produktivity prace. Jednotkové mzdové naklady, tedy

ukazatel postihujici réist mezd, zaméstnanosti a produktivity, se i nadale zvysuji. V prvnich tfech Ctvrtletich
2019 mezirocné stouply o dalsich 0,7 %.

V roce 2020 se situace na trhu prace za¢ne ménit. Firmy ve zpracovatelském primyslu jiz v reakci na
zpomaleni rdstu novych zakdzek prestaly zvySovat stavy zaméstnanct. Zpomaleni rlstu ekonomiky mdze
omezit poptavku po praci ze strany firem, nicméné nejspiSe to jen zmirni vysoky previs poptavky nad
nabfdkou. Proto by i pfi zpomaleni rdstu méla mfra nezaméstnanosti setrvat na velmi nizké Urovni,
konkrétné v blizkosti 2 %.
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Namisté je jisté také vétsi opatrnost firem pfi vyjedndvani o mzdéch pro pristi rok. Pomalejsi rlst
ekonomiky, zvySena nejistota vyvoje v zahranici a pokles ziskovych marzi omezuji prostor pro dalsi rychly
rlst mezd. V roce 2020 ocekévame zvwyseni primérné mzdy o 5,7 %, tedy méné ne7 v predchozich trech

letech.

Graf 5: Zaméstnanost a mira nezaméstnanosti
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Vnéjsi relace
Cesko si drzf jiz $est let mirny pFebytek b&Zného Gctu platebni bilance. V roce 2019 se tento pFebytek
mirné zvysil. Po tfech Ctvrtletich dosahl 0,8 % HDP. V pfedchozim roce naopak klesl na 0,2 % HDP.

Platebni bilance, stejné jako vwyvoj zahrani¢niho dluhu a investi¢ni pozice Fadi Cesko mezi bezpecné
ekonomiky z hlediska vnéjsich relaci.

Ke zvySeni prebytku bézného Uctu pomohla zejména lepsi bilance v obchodu se zbozim a sluzbami. Jeji
prebytek se zvysil z 6,3 % HDP v roce 2018 na 6,8 % HDP po tfech Ctvrtletich. Kladné saldo se zvysilo

v obou ¢astech, v obchodu se zbozim i v bilanci sluzeb. V pripadé obchodni bilance doslo k realnému
zvySeni prebytku a kladny byl i vliiv zmény sménnych relaci. Po deviti mésicich roku 2019 dosahuje
prebytek obchodni bilance 153 mid. K¢, za cely lonsky rok saldo ¢inilo 98 mld. K<.

Graf 6: BEZny ucet platebni bilance (v % HDP) a jeho sloZky (v mld. K¢)
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V prvnich tfech Ctvrtletich se objem vyvozu meziro¢né zvysil o 106,6 mid. K¢ a pfispélo k tomu predevsim
zvyseni vyvozu strojl a dopravnich prostredk o 74 mid. K& Dovoz ve stejném obdobf stoupl 0 52,1 mld.
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K¢, pficemz i zde prinesly dominantni prispévek stroje a dopravni prostredky (30,4 mld. KZ). Diky nizsSim

cenam ropy se snizila hodnota dovazenych mineralnich paliv o 10,3 mld. K&. Z teritoridlniho pohledu se

v absolutnim meéritku nejvyraznéji zvysil vyvoz do Némecka (27,5 mld. K&) a na Slovensko (16 mld. K¢). Za
zvySenim dovozu byla predeviim Cina, dovoz z této zemé stoupl o 15,6 mid. K¢.

Druhou kli¢ovou slozkou bézného Uctu je bilance prvotnich dlchodd, kde jsou registrovany dividendy
vyplacené do zahranici a ze zahranici. Odliv dividend byl v roce 2019 na podobné Urovni jako o rok drive,

presto se bilance prvotnich dlichodl mirné zlepsila, nebot se zvysily prijmy ze zahranici.

Zahrani¢ni dluh Ceska v prvni poloving roku 2019 mirné klesl. V relaci k HDP dosahl 79 %, coZ je nejnizsf
hodnota od konce roku 2016. Pokracujici pokles zahrani¢niho dluhu souvisi s pozvolnou likvidaci
spekulativnich investic do Ceské mény zahrani¢nimi investory z obdobi kurzového zavazku, kdy se
zejména tésné pred jeho koncem masivné sézelo na posilenf kurzu ¢eské mény. Kvili tomuto
specifickému faktoru nejsou pouzitelné obvyklé ukazatele, podle nichz se posuzuje vySe zahrani¢niho
dluhu. Cista investi¢ni pozice Ceska pokracovala v trendu postupného zlepSovéni. Zatimco v poloviné
roku 2018 cinilo saldo investi¢ni pozice 26,9 % HDP, v poloviné roku 2019 kleslo na 24,7 % HDP. V nasem

modelu investi¢nf pozice vychazi, e do konce nadchéazejici dekady by se z Ceska mohl stét Cisty véFitel.

V roce 2020 budou wyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska urcovat dva hlavnf faktory: zpomalenf riistu
zahrani¢ni poptévky a pokracovani solidniho rlstu domaci poptévky. Prebytek obchodni bilance by kvdli
tomu mél klesnout na 137 mld. K¢ ze 168 mld. K¢ ocekavanych v roce 2019. Na vyvoji bézného Uctu
platebni bilance to oviem prilis znat nebude. V této ¢asti platebni bilance ocekdvame snizeni prebytku
20,5 % HDP v roce 2019 na 0,4 % HDP v roce 2020. Zahranic¢ni dluh Ceska by mél klesnout na 70 % HDP.

Inflace

Do wyvoje cen v roce 2019 vyraznéji promluvily ceny energii. V reakci na rychly rlist cen elektfiny na
burzach v roce 2018 stoupla hned na zac¢atku roku cena elektfiny o 5,3 %. Zdrazovani elektfiny
pokracovalo i v dalSich mésicich.

Graf 7: Inflace
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Ke zrychleni inflace prispél také vyvoj cen potravin. V roce 2018 ceny potravin klesly 0 0,6 %, v pribéhu
roku 2019 meziroc¢ni inflace v cendch potravin akcelerovala az na 4,1 %. Nemalou mérou k tomu pfispély
klimatické podminky v roce 2018, které ovlivnily zemédélskou vyrobu. Sklizen obilovin byla v roce 2018
pouze sklizen Fepky. Tyto vysledky vedly ke zrychlenf meziro¢ni inflace v cendch zemédélskych vyrobcl az
na 12,9 % v Cervnu 2019. Vyssi ceny zemédélské produkce a potravin se nasledné promitly také do vyvoje
cen ve stravovani.
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K akceleraci ovsem doslo také na Urovni jadrové inflace. Na konci roku 2018 se jadrova inflace pohybovala
v blizkosti 2procentniho infla¢niho cile centraini banky, v prébéhu roku 2019 v3ak zrychlila na 3 %. Tyto
infla¢ni tlaky souvisi predevsim s rychlym rlistem mezd a prehrivanim ekonomiky.

Vyraznéjsi drama se ovsem odehravalo mimo spotrebitelsky kos. RUst poptavky podporované priznivou
ekonomickou situaci a relativné nizkymi drokovymi sazbami a limit na strané nabidky vedly k pokracovani
rychlého rdstu cen nemovitosti a cen stavebnich praci.

V roce 2020 do vyvoje inflace zasahnou administrativni faktory. V lednu budou zvySeny sazby spotfebnich
danf u cigaret a alkoholu, coz by mélo index spotfebitelskych cen zvysit zhruba 0 0,7 %. V kvétnu bude
spusténa treti a Ctvrta vina elektronické evidence trzeb. S tim je svazano snizeni sazby DPH u vybranych
vyrobk( a sluzeb. Odhadovany dopad na index spotfebitelskych cen ¢inf-0,3 %. Jadrova inflace by méla

reflektovat pozvolné uzavirani mezery vystupu a zpomalujici rdst mezd a méla by se zacit zvolna vracet
k hranici 2 %. Celkova inflace by se vétSinu roku 2020 méla pohybovat v intervalu 2,5-3,0 %.

Ménova politika

Ceska narodni banka se nachézi v ponékud schizofrennf situaci. Na jedné strané tu stale mame rychly
rlst mezd a jadrovou inflaci nad hodnotou infla¢niho cile, na strané druhé jsou patrné stéle citelngjsi
znamky pronikani globainiho ochlazeni do ceské ekonomiky. V modelu reakcni funkce centrainf banky jde
010, jakd véha je pfisouzena inflaci a jaka vyvoji redlné ekonomiky. V pripadé jednotlivych ¢lend bankovni
bylo v roce 2019 jedno zvySeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodd, které posunulo zakladni repo
sazbu na 2,0 %, a nékolik dalSich nejednotnych hlasovani bankovni rady.

Do roku 2020 vstupuje CNB s vysledky viastniho modelu, které Fikaji, Ze by se hned zkraje roku mély
Urokové sazby zwysit, aby je CNB vzapéti zase snizila. PFi zvwy3ené mife nejistoty ekonomického vyvoje

v zahranici nejspiSe pfevliadne vyckavaci strategie s vétsi preferenci vyhlazovani vyvoje Urokovych sazeb,
coz prelozeno do normalniho jazyka znamena stabilitu Urokovych sazeb. To by mélo podporovat také
pozvolné snizovani domacich inflacnich tlakd.

Graf 8: Devizové kurzy

29 28
., 26
24

27
22

26
/ 20
25 W 18
24 16

2010 2012 2014 2016 2018 2020
e—CZK/EUR CZK/USD

Zdroj: CNB, Deloitte

Kurz koruny se v poslednich mésicich ménf jen minimalné. Po ukonceni intervenci centraini banky

v dubnu 2017 se usadil v pasmu 25,50-26,00 CZK/EUR. Tato stabilita kurzu je vysledkem dvou
protich@dnych tlakd. Prvnim z nich je realny wvoj ekonomiky. Redlnou konvergenci zpravidla provazf
sblizovani cenovych hladin, tj. nominainf konvergence. To se aktuélné ¢astecné déje pres rychlejsi rlst
jednotkovych mzdovych nékladd v Cesku ve srovnani s eurozénou. Obvykle k tomu prispivalo také
posilovani nominalniho kurzu koruny, k ¢emuz nyni nedochazi. Viysledkem je rozevieni nizek mezi
skutecnym realnym kurzem koruny a modelovym vysledkem pro Ceskou ménu. Jinymi slovy, realny kurz
koruny je patrné podhodnoceny. Prostor k posileni nominalniho kurzu existuje. To se v3ak nedéje
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z ddvodu druhého tlaku. Tim je stav ,prfekoupenosti” koruny na devizovych trzich. Na Gctech investor(
zUstava velky objem korunowych pozic, které byly plvodné zamysleny jako kratkodobd spekulace na
posileni ceské mény po ukoncenf intervencni politiky centralni banky. Postupné se z nich vSak staly
strednédobé investice, jejichz postupné snizovani znemoznuje posileni kurzu koruny. Situace
protichtidného pUsobeni redlné konvergence a technické prekoupenosti bude urcovat vyvoj kurzu koruny
i v pristim roce.

Fiskalni politika

V pribéhu roku 2019 doslo k dalsimu mirnému zhorseni hospodareni viddniho sektoru. V roce 2018
dosahl prebytek viddniho sektoru 47,4 mid. K¢ (0,9 % HDP), v poloviné roku 2019 cinil na celoro¢ni bazi
31,3 mld. K& (0,6 %). Prijmy se mezirocné zvysily o 7,7 %, vwdaje stouply o0 9,2 %. PFi pohledu na jednotlivé
subsektory je patrné, Ze za zhorsenim jsou vysledky centralni viady hospodafici s deficitem. Naopak kraje,
obce a zdravotni pojistovny dokazaly hospodarit s mirnym prebytkem. Jednim z divod( rychlejsiho rdstu
vydajd a zhorseni salda vliadniho sektoru je dopad slev v dopravé pro Zaky, studenty a seniory a diskrecnf
zvySeni dichodt nad rémec valoriza¢niho vzorce. Udaje o vjvoji statniho rozpoctu naznacuji, Ze ani

v druhé poloviné roku se hospodareni centralni viady nezlepsilo. Ke konci listopadu dosahoval schodek

statniho rozpoctu 38,6 mld. K&, coz bylo 0 17 mld. vice nez v listopadu predchoziho roku.
Cyklicky ocisténé primarni saldo viadniho sektoru cinilo v roce 2018 70,4 mld. K& (1,3 % HDP), v poloviné
roku 2019 ovsem jen 55,5 mld. K¢ (1,0 % HDP). Fiskalni impuls tedy zUstéva kladny, prestoZe ekonomika
dosahuje kladné mezery vystupu. Pozice fiskalni politiky je tak i nadale procyklicka.
Graf 9: Saldo a dluh vladniho sektoru (v % HDP)
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Celkovy dluh viadniho sektoru se zwsil z 1,735 bil. K& (32,6 % HDP) na konci roku 2018 na 1,817 bil. K&
(33,1 % HDP) v poloviné roku 2019.

Danové zatizeni se v roce 2019 dale zvysilo. SloZzena danova kvoéta stoupla z 35,8 % HDP na konci roku
2018 na 36,2 % HDP v poloviné roku 2019.

V roce 2020 ovlivni vwyvoj salda viddniho sektoru zpomaleni hospodarského rlistu a rlstu mezd. Projevi se
také opatreni schvalena vliadou a parlamentem v roce 2019. Mezi né patfi napriklad zvySeni rodicovského
prispévku a opétovné zvyseni penzi nad rémec povinné valorizace na strané vydajl a zvySeni pausald pro
zivnostniky na strané prijm0. Prebytek viddniho sektoru by mélv roce 2020 dosahnout 44 mid. K¢ (0,7 %
HDP). I tento prebytek by pfi nizkych nakladech na dluhové financovani a pokracovani mirného ristu

ekonomiky mél stacit na snizenf dluhu viadniho sektoru na 29,9 % HDP na konci roku 2020.
Pokud by se neménily zakladni parametry fiskalni politiky, potom by pfi ocekavaném vyvoji HDP, inflace a

Urokovych sazeb mél zUstat dluh viadniho sektoru na dlouhodobé udrzitelné trajektorii (nepocitdme-li
s dlouhodobymi dopady starnuti populace) a v relaci k HDP zvolna klesat.
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Tuto skutecnost reflektuje pfiznivy vyvoj ratingu. V roce 2019 agentura Moody's zlepSila hodnoceni pro
dlouhodobé zavazky Ceské republiky ze stupné A1 na Aa3, co? je stejnd zndmka, jako méa napriklad Belgie.

Nicméné ve srovnani s ostatnimi ratingovymi agenturami jde v podstaté jen o dorovnani znamek, které jiz
Ceska republika méla od ostatnich agentur dFive.
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Shrnuti

Stupnujici se napéti v mezinarodnim obchodé, nevyreSeny Brexit a citelny pokles poptavky po
automobilech jsou hlavnimi dGvody zpomaleni rdstu globaini ekonomiky v roce 2019. Po cely rok se
zéstupci USA a Ciny snazili o zmirnéni tenzf ve vzajemnych vztazich a dosazenf obchodni dohody. Se
stridavymi Uspéchy, ¢i spiSe nedspéchy. Navic se v zavéru roku objevila informace, Ze pripadna obchodni
dohoda mezi obéma zemémi by mohla byt na pofadu dne az po prezidentskych volbach v USA, které se
budou konat pristi rok na podzim. Klid nebyl ani ve vztazich mezi EU a USA, které rozjitfilo rozhodnuti
WTO o podpore wyrobcl letadel a uvalenf danf na velké technologické spole¢nosti z USA v nékterych
evropskych zemich. Specifickym evropskym problémem je Brexit, ale po poslednich volbach v Britanii se
zd3, Ze je dobojovano. NedoreSenou otazkou je ovsem podoba novych ekonomickych relaci mezi EU a
Velkou Britanif. Z ekonomickych udalosti predstavuje klicovy faktor pro vyvoj globalnf ekonomiky
necekané silny pokles poptavky po automobilech v USA, Evropé a Asii zaroven.

Politické faktory budou hrét zédsadni roli i v roce 2020. Dalezitym milnikem budou v pfistim roce
prezidentské volby v USA. Jejich vysledek mdze urcit, jak se bude déle wyvijet situace v mezindrodnim
obchodé. Pokud do té doby nedojde k dalsi eskalaci cel a netarifnich nakladu, je Sance, 7e se situace

v globaIni ekonomice mze opét zacit zlepSovat. Tempo rlstu globalni ekonomiky by se mohlo zwysit na
3,6 %, a to predevsim diky zlepSeni situace v rozvijejicich se zemich, jako je Indie, Brazilie, Mexiko, Rusko
nebo Turecko. Riist HDP v USA naopak déle zpomali na 2,1 %. Cina by si mé&la pFipsat 6,1 %. Eurozéna si
prilis nepolepsi, aktudiné pocitdme s rlstem pouze o 1,3 %. U Némecka ocekavame rlst HDP o 1,2 %,

v pripadé Francie o 1,3 %. Ve stfednf a vychodnf Evropé by si méla udrzet solidni dynamiku rlstu trojice
pobaltskych zem.

RUst ¢eské ekonomiky by mél v roce 2020 zpomalit na 2,0 %. Hlavnim dlvodem by mél byt obrat ve vyvoji
Cistého exportu. Na vyvoz dolehne zpomalenf rlstu poptéavky v zemich, které jsou hlavnimi obchodnimi

Zpomaleni rlstu ekonomiky maze omezit poptévku po praci ze strany firem, nicméné nejspise to jen
zmirnf vysoky previs poptavky nad nabidkou. Proto by i pfi zpomaleni rdstu méla mira nezaméstnanosti
setrvat na velmi nizké Urovni, konkrétné v blizkosti 2 %.

Vyvoj vnéjsich ekonomickych relaci Ceska budou urcovat dva hlavnf faktory: zpomaleni riistu zahrani¢ni
poptavky a pokracovani solidniho rlstu domaci poptavky. Prebytek obchodni bilance by kvili tomu mél
klesnout na 137 mld. K¢ ze 168 mld. KC oCekavanych v roce 2019. Na vyvoji bézného uctu platebni bilance
to ovSem pfilis znat nebude. Ocekavame snizeni prebytku v této ¢asti platebni bilance na 0,4 % HDP.

Inflaci ovlivni zwySeni sazeb spotfebnich danf u cigaret a alkoholu a snizeni DPH u vybranych vyrobku a
sluzeb v souvislosti se spusténim treti a Ctvrté viny EET. Jadrova inflace by méla zvolna zpomalovat v reakci
na snizeni mezery vystupu. Celkova inflace by se vétSinu roku 2020 méla pohybovat v intervalu 2,5-3,0 %.
Snizenfinflace a zvySena mira nejistoty ekonomického vyvoje v zahranici podporuji vyckavaci strategii
centralni banky. Nejpravdépodobnéjsim scénarem menové politiky v roce 2020 je stabilita Urokovych
sazeb.

Kurz koruny nadéle zUstéava v klestich dvou protichddnych faktord: redlné konvergence a technické
,prekoupenosti. Proto ani v roce 2020 nebude divod k razantnm pohyblm kurzu na jednu ¢i druhou
stranu ze soucasné urovne.

Pomalejsi rlst ekonomiky ovlivni vyvoj salda viddniho sektoru. Projevi se také opatreni schvélena viddou a
Parlamentem v predchozim roce. Pfebytek viadniho sektoru by mél v roce 2020 dosahnout 44 mld. K&
(0,7 % HDP). | tento pfebytek by pfi nizkych nakladech na dluhové financovani a pokrac¢ovani mirného
rlstu ekonomiky mél stacit na snizeni dluhu viddniho sektoru na 29,9 % HDP na konci roku 2020.
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Zakladni data a prognozy

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

HDP, mid. K& bézné ceny 4314 4596 4768 5047 5329 5668 5930
HDP, mld. EUR, béZné ceny 156,7 1684 176,4 191,7 207,8 220,8 234,6
HDP, redlny rdst, % 2,7% 54% 2,4% 4,5% 2,9% 2,5% 2,0%
Prémyslové vyroba, reélny rlst, % 5,0% 4,3% 3,6% 6,5% 3,2% 0,4% 1,9%
Stavebnfvyroba, redlny rdst, % 5,5% 6,1% -5,4% 5,3% 8,8% 1,8% 1,6%
Maloobchodni trzby, realny rlst, % 2,8% 5,7% 5,3% 5,4% 5,0% 4,8% 3,0%
Mira nezaméstnanosti, pramer, % 6,1% 5,1% 4,0% 2,9% 2,2% 2,0% 2,0%
Spotrebitelské ceny, prlimér, % 0,3% 0,3% 0,7% 2,5% 2,1% 2,9% 2,8%
Spotrebitelské ceny, konec obdobf, % 0,1% 0,0% 2,0% 2,4% 2,0% 3,4% 2,5%
Ceny prémyslovych vyrobcd, prdmér, % -07%  -32%  -32% 1,8% 2,0% 2,6% 1,8%
Ceny primyslovych vyrobcl, konec obdobf, % -3,7% -2,9% -0,3% 0,7% 2,4% 1,8% 1,8%
RUst prdmérné mzdy, % 2,9% 3,2% 4,4% 6,7% 7,6% 6,9% 5,7%
Obchodni bilance, mld. K¢, narodni pojeti 146,0 1310 163,7 163,5 98,5 166,0 1358
Bé&Zny ucet, mid. K& 4,5 26,7 78,6 72,5 85 46,1 29,5
v % HDP 0,1% 0,6% 1,6% 1,4% 0,2% 0,8% 0,5%
Financnf Ucet, mlid. K& -141,0 175,3 116,9 69,2 40,0 65,8 52,2
v % HDP -3,3% 3,8% 2,5% 1,4% 0,8% 1,2% 0,9%
Primé zahrani¢nf investice v CR, mid. K¢ 85,5 91,3 78,6 218,0 95,7 170,6 1773
v % HDP 2,0% 2,0% 1,6% 4,3% 1,8% 3,0% 3,0%
Zahrani¢nf zadluZenost, mid. USD 1251 126,2 139,6 200,6 192,2 185,0 179,8
v % vyvozu zboZf a sluzeb 80,2% 83,7% 92,2% 108,6% 104,3% 99,1% 92,0%
v % HDP 662% 679% 734% 866% 81,7% 754%  70,0%
Devizové rezervy, mid. USD 54,5 64,5 85,7 148,0 142,5 149,2 161,5
v mésicich dovozu zbozi a sluzeb 45 56 7,7 10,4 10,0 10,5 11,5
Saldo vladniho sektoru, mid. K& -83,1 -29,0 34,3 78,8 474 42,7 44,1
v % HDP -1,9% -0,6% 0,7% 1,6% 0,9% 0,8% 0,7%
Dluh sektoru vladnich instituci, mld. K& 1819 1836 1755 1750 1735 1809 1779
v % HDP 42,2% 28,0% 36,8% 34,7% 32,6% 31,9% 29,9%
Rast penézni zasoby (M3), % 5.9% 8,0% 6,5%  104% 6,3% 1,.2% 6,5%
2tydenni repo sazba, konec obdobf, % 005% 005% 005% 050% 1,75%  200% 2,00%
3M PRIBOR, priimér, % 0,36% 0,31% 0,29% 0,41% 1,27% 2,11% 2,14%
3M PRIBOR, konec obdobi, % 0,34% 0,29% 0,29% 0,75% 2,01% 2,18% 2,14%
CZK/EUR, primér 27,53 27,28 27,03 26,33 25,64 25,67 2527
CZK/EUR, konec obdobf 27,73 27,03 27,02 25,54 25,73 25,39 25,06
CZK/USD, préimér 20,76 24,60 24,44 23,37 21,73 22,94 23,64
CZK/USD, konec obdobf 22,83 24,82 25,64 21,29 22,47 23,36 24,16

Zdroj: CSU, CNB, MF CR. Predpovéd: Deloitte
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