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Coface Barometr rizik zemi a odveétvi za 2. ¢tvrtleti 2023:
Ztracené iluze a velka ocekavani

Praha, 20. cervna 2023

Rok 2023 zacal s velkymi o¢ekavanimi, ale s nejvétsi pravdépodobnosti se optimismus, s nimz
do néj nékteré ekonomiky vstupovaly, nenaplni. Prvni polovina roku utvrdila spole¢nost
Coface, ktery je globalnim lidrem v pojisténi pohledavek firem a obchodnich rizik, v jejich
predpokladech: inflace se ve vyspélych zemich bezbolestné nevrati ke svému 2% cili; centralni
banky do konce roku ,kormidlem neotoci"; a pouhé zruseni zdravotnich omezeni heumozni
Ciné hrat roli motoru svétové ekonomiky. Do popiedi se také vratily dvé zasadni véci: pFistup
k dostatku levné energie zUstava pro fungovani globalniho ekonomicky klicovy a ménova
politika ma pfiméjsi vliv na ocenéni aktiv a finanéni stabilitu nez na spotfebitelské ceny.

~Hospodarsky vyhled zlstavad Uzce spjat s vyvojem inflace a s reakci centrdlnich bank — nase
progndzy proto vidi fadu rizik, véetné pristupl firem k energiim a Gvérd. V této souvislosti
proved|a spolecnost Coface ve svém Barometru rizik zemi a odvétvi 13 revizi hodnoceni zemi na
wWssia 2 na niZsi stupen a 26 zmén v hodnoceni jednotlivych sektord (13 zlepseni a 13 snizeni). Ty
podtrhuji zlepseni vyhledu, avsak prostiedi zGstdvd velmi ndro¢né a nejisté,” predstavuje
vysledky analyzy Jan Carny, generalni feditel pojistovny Coface pro Ceskou republiku a Slovensko.

,K zemim, u nichZ Coface ponechal svij rizikovy rating beze zmény, patfi i Ceskd republika, kterd
zustala na stupni A4 — Reasonable (pfimérené riziko). Na viné je mimo jiné jen pomalu klesajici
inflace. Ceska ekonomika se po Fadu mésicl potykala s jednou z nejvyssich inflaci v EU. Kvéten
byl sice jiz ctvrty mésic v radé, kdy mezirocni mira inflace brzdila, stale vsak pro ceskou
ekonomiku predstavuje problém. Zkroceni inflace je pritom duleZité pro nastartovdni rdstu
Ceské ekonomiky. Nejde jen o zlevnéni finanénich zdroji pro investice firem, ale je to podstatné i
pro znovuoZiveni domdci poptdvky,“ vysvétluje Jan Carny, generalni Feditel pojistovny Coface pro
Ceskou republiku a Slovensko.

Svétova ekonomika potvrdila svou odolnost, ale vyhlidky jsou stale pochmurné

Udaje o rdstu hlavnich ekonomik na za¢atku roku potvrdily, Ze pfizrak recese — alespon prozatim
ustoupil. Vyjimkou je vdak Némecko. DGvodU je nékolik. Zaprvé se Evropé podafilo zabranit
naruseni dodavek energie. Za druhé, odolnost vyspélych ekonomik posilil rdst spotieby v Severni
Americe a Ciné. A kone&né svou odolnost potvrdily i rozvijejici se ekonomiky. To vie nas vedlo k
revizi nasi progndzy rlstu svétové ekonomiky v roce 2023 smérem nahoru na 2,2 %.

.Pro ceskou ekonomiku je vsak rizikovy vyvoj v Némecku. Némeckd ekonomika se v prvnim
letosnim Ctvrtleti propadia do recese, kdyz se jeji HDP ve srovndni s pfedchozimi tfemi mésici
snizil o 0,3 %. Némeckad ekonomika je pritom nejveétsi v Evropé a je na ni zdvisld rada Ceskych
firem. Ceskd exportné orientovand ekonomika se pfi poklesu domdci poptdvky mohla vzdy

v minulosti spolehnout na vyvoz. Spoléhat se na poptdvku z naseho tradi¢niho exportniho trh
vsak mGzeme nyni jen v omezené mife,“ uvedl Jan Carny, generalni feditel pojistovny Coface pro
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Ceskou republiku a Slovensko.

Pfesto zUstavaji hospodaiské vyhlidky pro rok 2023 a daldi roky nejisté, zejména ve vyspélych
ekonomikach. Nade progndza pro rok 2024, kterd predpokladd 2,3% rdst svétové ekonomiky. To
naznacuje, ze globdlni rlst se pravdépodobné vyraznéji nezotavi. TémeE&r stagnace svétové
ekonomiky bude pokracovat, pficemz ekonomika USA bude i nadale slabda, v Evropé bude
dochézet k nesmélému ozZiveni a ¢insky rlst bude pod Grovni pfed pandemii.

I(Nn‘n

Inflace klesla, ale neni pryc¢

Ve vyCtu hlavnich rizik pro nadchéazejici mésice zlstava vysoké riziko pretrvavajici inflace. Potvrdil
se nas predpoklad ,mechanického" pokles inflace v 1. pololeti, protoze ve vétsSiné ekonomik
odeznivaji dopady konfliktu na Ukrajiné na ceny energii. Na druhou stranu se potvrdily i signaly
pevnégji zakorenéné inflace, kdyz se jadrova inflace stabilizovala na vysokych Urovnich v eurozéné,
Velké Britanii a USA.

Obnoveni inflagnich tlakl je stale mozné. Oziveni v Ciné jesté nedosahlo svého piného potencialu
a pravdépodobné bude vyvijet tlak na dodavky plynu. Trh s ropou je vSak po oznameni OPEC+ o
snizeni produkce napjatéjsi. Tato organizace stahla z trhu ekvivalent priblizné 3,7 % celosvétové
poptavky. Prozatim zachovavame nasi progndzu roéniho prdméru kolem 90 USD/barel.

Kromeé cen energii stoji za pozornost také zemeédélské komodity. Ackoli se jejich pokles v
poslednich mésicich nemusel nutné promitnout do spotrebitelskych cen, objevuji se jiz nova
rizika jejich rdstu. Kromé rusko-ukrajinského konfliktu, ktery bude nadéle vyvijet tlak, se zd3, Ze
od druhé poloviny roku 2023 bude na obzoru klimaticky jev El Nifio. Ten by mohl ovlivnit produkci
a ceny Vv letech 2023-24, a to vyssimi teplotami a intenzivnim nedostatkem vody v nékterych
castech svéta.

Zpf¥isnéni uvérovych podminek a dalsi narust insolvenci podnikt
Dopady bezprecedentniho zpfisnéni ménové politiky v hlavnich ekonomikach v poslednich
mésicich se na inflaci teprve do znacné miry projevi, zejména pokud jde o ceny sluzeb. Ty stale
rostou na drovnich, které jsou jen stézi slucCitelné s 2% inflacnim cilem. Presto se nékteré z hlavnich
centralnich bank rozhodly pozastavit zvySovani sazeb, pocinaje Bank of Canada, Reserve Bank of
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Australia a pravdépodobné i FED. Naopak Bank of England pravdépodobné opét zvysi své sazby a
ECB bude pravdépodobné nucena na svych pfistich zasedanich sazby zvysit.

Pauzy ve zvySovani sazeb by mély umoznit vyhodnotit dopad opatreni pfijatych v uplynulém roce.
Turbulence v bankovnim sektoru totiz mohou vyvolat obavy z omezovani GUvérd, které je jiz patrné.
Pro opatrny postoj centralnich bank hovoii také zpomaleni novych Uvérd domdacnostem a
podnikdm, které tdhne dold domaci poptavku, hospodaiskou aktivitu a v kone¢ném dusledku i
inflaci.

.,V nadchdzejicich mésicich se podniky budou muset potykat s nepriznivym prostredim vyssich
cen a prisnéjsich uvérovych podminek i s pomalou domaci poptdvkou. Po celkovém zvyseni
marzi v roce 2022 navic podniky pravdépodobné zaznamenaji pokles provozni ziskovosti pod
kombinovanym viivem postupného poklesu jadrové inflace a rostoucich jednotkovych ndkladd
prdce. Prudky ndrust poctu podnikovych insolvenci od zacdtku roku ve vétsiné vyspélych
ekonomik bude v nadchdzejicich mésicich pravdépodobné pokracovat, a dokonce se

u

zintenzivni,“ uved| Jan Carny, generalni feditel pojistovny Coface pro Ceskou republiku a
Slovensko.

Rozvijejici se ekonomiky budou i nadale hnaci silou svétového rustu, ale pretrvavaji ohniska
zranitelnosti

Zatimco ve vyspélych ekonomikach dojde v roce 2024 k poklesu rlstu, rozvijejici se zemé by mély
zrychlit a jejich rdst by mél dosdhnout 3,9 %, coz je nejsilngjsi expanze od roku 2018. Hlavnim
faktorem bude postupné oziveni Cinské ekonomiky, z néhoz budou tézit vyvozci komodit. Druhym
faktorem je pauza v cyklu zpFisfiovani ménové politiky Fedu.

Spolecnost Coface proto zlepsuje hodnoceni zemi vyvazejicich energie, jako jsou Saudska Arabie,
Katar, Nigérie a Kazachstan. Mezitim se Malajsie a Filipiny, které budou tézit z pfilivu ¢inskych
turistd, vraceji ke svym hodnocenim pred pandemii. Je viak tfeba zdGraznit, Ze zpfisnéni podminek
globalniho financovani vystavilo mnoho zemi riziku platebni neschopnosti. V roce 2022 byl snizen
rating Egypta a loni v Unoru Ghany. Ve stejném duchu snizujeme v tomto ctvrtleti hodnoceni Keni
a Bolivie.

CELA ANALYZA JE K DISPOZICI ZDE.
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https://www.coface.com/News-Publications/News/Lost-illusions-and-great-expectations-in-our-latest-Country-and-sector-risks-Barometer
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Kontakt pro média:
Milan KFiz, Benes Consulting Group s.r.o., +420 602 266 316
milan.kriz@benesgroup.cz
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