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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Z fad domacich analytikd se prvniho letoSniho Setfeni Inflacnich o€ekavani FT zuc€astnilo patnact respondentl. Jejich
odhady byly dale obohaceny o dva ze zahranici. Ziskané udaje naznacuji jasny pokles ro¢ni progndézy inflace. | v tfiletém
¢asovém horizontu se pfedpokladana cenova dynamika sniZila, ovSem v men8im rozsahu. V letodnim roce analytici nadale
pocitaji s hospodarskou stagnaci, ktera by se v roce 2024 méla proménit ve vice nez dvouprocentni ekonomicky rist.
Zména zakladnich urokovych sazeb se na nasledujicim ménovépolitickém zasedani neocekava. S jejich poklesem
analytici pocitaji spiSe az ve druhé poloviné letoSniho roku. Prognéza kurzu koruny opét reagovala na nedavny vyvoj
domaci mény na devizovém trhu, nicméné nadale je jeji aktualni droven analytiky povazovana za mirné nadhodnocenou
a oCekava se jeji korekce ke slab8im urovnim. Napéti na trhu prace by se nemuselo uvolfiovat tak rychle, jak se dfive
ocekavalo, rdst nominalnich mezd by tak mél v letoSnim roce vykazat vyssi tempo, nez se pfedpokladalo pfed mésicem.

V pFistim roce by pak mél mzdovy rst zpomalit.
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Il. —— Inflace 4

[I. INFLACE
PROGNGZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
CNB
Leden CcPI Predvik’ce. ANALYTICI v %
vmesicil
2023 1Y 3y 1y 3y 1y
minimum 2.8 0.6 leden 2022 3.2 2.2
pramér 4.8 2.6 biezen 2022 45 2.2 1Q:3.0
maximum 85 4.5 duben 2022 47 2.2
Cerven 2022 6.0 2.5 2Q: 3.8
srpen 2022 6.7 2.5 3Q:6.3
listopad 2022 7.3 2.5
prosinec 2022 7.0 2.7 4Q: 4.2
leden 2023 4.8 2.6

V prosinci se mezimésicné spotfebitelska cenova hladina nezménila. Zdrazovani zemniho plynu a elektfiny v oddile
bydleni, dale pak dovolenych a potravin bylo kompenzovano zejména poklesem cen pohonnych hmot. V meziro¢nim
vyjadreni doslo ke sniZzeni tempa cenového rlstu o 0,4 procentniho bodu na 15,8 %. Na tomto zpomaleni inflace se nejvice
podilelo zmirnéni rlstu cen automobild a pohonnych hmot. Bez zapocteni Usporného tarifu a odpusténi poplatkd za
podporované zdroje energie by thrnny index spotfebitelskych cen meziro¢né vzrostl o0 19,3 %.

Po zohlednéni nejen vySe uvedenych informaci ale i dal$ich vlivd (jako napfiklad efektu vySSi srovnavaci zakladny ze
zacatku letosSniho roku) analytici vyrazné sniZili roni prognézu inflace. Zatimco v prosincovém priizkumu v prdméru
poél'tali Ze na konci Ietoém’ho roku ceny porostou 07,0 %, nynl' odhaduiji, ze meziroém’ inflace v lednu pfFistiho roku

Vyrazné se spekuluje o vysi lednové inflace, ktera je zahalena velkou mirou nejistoty. Do jeji kone¢né hodnoty se promitne
spousta faktor(l, mezi které patfi konec Usporného tarifu nebo odeznéni efektu nizsi srovnavaci zaklady z konce roku 2021
poté, co byla odpu$téna DPH na energie. Dale bude pUsobit zastropovani cen energii, rast cen tepla, vodného a sto¢ného.
Dopad mohou mit i vy$Si ceny vajec v souvislosti s ptaci chfipkou nebo tradiéni lednova zména cenikd. OvSem v disledku
poklesu poptavky a s ohledem na ¢etné Upravy cen jiz v pribéhu roku 2022 by efekt lednového precefiovani podle
nékterych nazor( nemusel byt tentokrat velky. Aktualni oslabeni ekonomické aktivity by mélo zmirfiovat cenové tlaky i ve
zbytku letoSniho roku a pfispivat k celkovému poklesu inflace. Na druhou stranu se mezi analytiky objevuji domnénky, ze
pokles cen energetickych surovin nemusi mit v blizké budoucnosti vyrazny dopad na spotfebitelskou cenovou hladinu,
jelikoz velky podil domacnosti ma zafixované kontrakty a ceny energii jesté nepoklesly pfili§ hluboko pod cenové stropy.
Navic nizSi ceny energii implikuji pfiznivéjSi ekonomicky vyvoj, coz by zpomalilo uvolfiovani napjatych podminek na trhu
prace a posililo pozici zaméstnancu pfi mzdovém vyjednavani. V priméru za cely letosni rok by vSak podle mnohych
odhadul hodnota inflace méla setrvat na dvojciferném Ccisle.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Leden bézny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok b&zny+1Y
2023 Predikce za mésic

minimum -1.1 -1.5 leden 2022 3.9 4.0

pramér 0.0 2.4 brfezen 2022 2.5 3.2

maximum 2.3 3.7 duben 2022 1.9 3.0
cerven 2022 1.9 2.3
srpen 2022 2.4 1.3
listopad 2022 2.4 0.0
prosinec 2022 2.4 0.0
leden 2023 0.0 2.4

Meziro¢ni odhad vyvoje HDP ve 3Q loriského roku byl revidovan dold. Podle aktualnich udaju domaci ekonomika ve 3Q
vzrostla 0 1,5 %. MeziCtvrtletni statistika se neméni a podle ni HDP pokleslo o 0,2 %. Nové publikované udaje vSak na
primérnou prognoézu analytikd nemély prakticky zadny dopad. V letoSnim roce je tak nadale oekavana hospodarska
stagnace. Vyhled na pfisti rok jiz pocita s ekonomickym riistem o 2,4 %. Rozpéti individualnich odhadl na rok 2023 se
navzdory nezménénému prdméru zuzilo. Obé krajni hodnoty se pfitom zvySily, ovSem narGst minima prevysil vzestup
maxima.

Podle nékterych analytiki ¢eska ekonomika nyni pravdépodobné prochazi mirnou recesi, a proto ocekavaji maly
mezictvrtletni pokles ekonomické aktivity i v dalSich Ctvrtletich. Oslabeni ekonomického vykonu jde potom pfedevsim na
vrub poklesu spotfebitelské poptavky, ktera doplaci na propad realnych mezd a pesimistické vyhlidky domacnosti.
S ohledem na ochlazeni globalniho ekonomického vyvoje mlze jistou roli sehrat i slabsi zahrani¢ni poptavka. Vliv muze
také mit potencidlni rozpousténi naakumulovanych zasob. V druhé poloviné letoSniho roku by v8ak jiz mohlo dojit
k obnoveni ekonomického rustu. K rastu by se mély vratit i realné mzdy. Jednim z rizik nastinéného scénare je napriklad
vyraznéjsi nez nyni ptedpokladany Gtlum globalniho vyvoje, coz by oZiveni v CR pravdépodobné odsunulo az do roku
2024.

INDIVIDUALNiI PROGNOZY RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER PRISTIHO ROKU PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
leden 2022 4.42 4.28 4.82 4.33 4.11 3.66 3.63 3.45
bfezen 2022 4.93 4.57 5.18 461 4.29 3.88 3.75 3.55
duben 2022 5.43 4.90 5.90 5.07 4.94 4.17 4.36 3.83
cerven 2022 6.77 6.20 7.24 6.34 6.23 5.36 5.80 5.19
srpen 2022 7.09 6.03 7.45 6.05 4.86 4.40 4.18 4.07
listopad 2022 7.01 6.00 7.43 5.99 5.43 4.80 4.97 4.67
prosinec 2022 7.00 6.02 7.29 5.74 4.96 4.43 4.50 4.27
leden 2023 7.00 5.85 7.27 5.69 4.73 4.26 4.32 4.07

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 7.00 5.00 7.14 4.40 4.40 3.64 4.10 3.52
prameér 7.00 5.85 7.27 5.69 4.73 4.26 4.32 4.07
maximum 7.00 6.75 7.40 6.70 5.36 5.00 4.72 5.00

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.1. 7.00 7.24 4.39 4.01

CNB ve své komunikaci jasné naznagila, Ze sazby na pfistim zasedani z(istanou na stejné Grovni nebo se zvysi, pokud
dojde k zesileni inflaénich tlakd. S ohledem na hluboky propad realnych mezd, méné expanzivni fiskalni politiku i na dal$i
makroekonomické ukazatele naznalujici ekonomické zpomaleni, vSichni dotazani analytici opét pocitaji s tim, Ze ani na
unorovém ménovépolitickém zasedani BR CNB ke zméné v nastaveni zakladnich drokovych sazeb nepfistoupi a 2T repo
sazba tak zUstane nadale nastavena 7,00% udrovni. V ro€nim horizontu se zacina projevovat klesajici trajektorie
od&ekavanych urokovych sazeb, a proto se primérna prognéza posunula dolii pod 6 %. Zadny z dotazanych analytiki jiz
o rGstu sazeb neuvazuje. Inflace by méla s ohledem na vysokou srovnavaci zakladnu a oslabeni inflaénich tlakd rychle
klesat a v horizontu ménové politiky by se podle nékterych nazor mohla pohybovat v oblasti toleranéniho pasma. Nyni
budou spiSe probihat uvahy o nadasovani jejich poklesu. Objevuji se spekulace, ze prostor pro prvni snizeni by mohl
nastat jiz kolem poloviny tohoto roku. S tim vSak podle komentari analytik(i plné nekoresponduje aktualni komunikace
CNB, ktera pfipravuje trh na del$i obdobi vy$Sich trokovych sazeb. Analytici tak spekuluji, Ze diivodem mizZe byt obava
z oslabeni kurzu koruny, jejiz silna troven nyni boji s inflaci pomaha, a pfipadné obavy ze souvisejiciho navratu inflacnich
tlakd poté, co se za¢nou zakladni urokové sazby snizovat.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
Groveii 2Trepo sazbyzalY (%) | 4.50 475 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 6.25 6.50 6.75 7.00 7.25 7.50 7.75 8.00

pocet analytiki - aktudlni Setfeni 0 0 2 0 4 1 7 0 2 1 0 0 0 0 0
-minulé Setfeni 0 0 2 1 2 0 7 1 0 1 1 0 0 0 1

Spolu s mirnym poklesem 12M referen¢ni mezibankovni sazby PRIBOR (12M PRIBOR o 3 bp) se v obdobném rozsahu
snizila i jeji prlmérna prognéza analytiki, a to jak v mésiénim, tak v ro¢nim horizontu
(0 2 bp, resp. 0 5 bp). V pfipadé trznich swapovych sazeb doslo k vyrazné&jSimu posunu dold (u 5Y a 10Y shodné o 28
bp), coz se také promitlo do priimérnych prognéz vyplyvajicich z naseho prazkumu, i kdyz v mens$im rozsahu nez na trhu
(-17 bp az -23 bp). S poklesem sazeb PRIBOR i IRS se pocita i nadale, kdyz hodnoty jejich mésicnich progndz prevysuji
hodnoty ro¢nich vyhled(. Zarover oéekavané Urovné sazeb s krat$i maturitou jsou vy$$i nez u del$ich splatnosti.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR ZA 1 ROK 2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
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V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Leden kurz BUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2023 1M 'Y
leden 2022 24.52 24.30 minimum 24.00 23.60
bfezen 2022 24.82 24.47 pramér 24.12 24.39
duben 2022 24.42 24.17 maximum 24.30 25.30
cerven 2022 24.72 24.85

srpen 2022 24.62 24.82

listopad 2022 24.50 24.88 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
prosinec 2022 24.42 24.67

leden 2023 24.12 24.39 15.1. 24.02

Kurz koruny od poloviny prosince posilil o 25 haléfi a k terminu odevzdani pFispévkd do lednového Setfeni atakoval
hladinu 24 CZK za EUR. Tu nasledné i prolomil. Primérna prognéza analytikl se také posunula na silnéjsi troven, kdyz
pocita s tim, Ze se koruna bude v poloviné letoSniho roku pohybovat okolo 24,12 CZK za EUR. Analytici tak stale pocitaji
s oslabenim, které by mélo byt vétsi v ro€nim horizontu, kdy by méla koruna depreciovat k 24,39 CZK za EUR.

PrestoZe se spekuluje o nékolika faktorech, analytici se zcela neshoduji na tom, co zapficinilo apreciaci kurzu koruny
v poslednich tydnech. Mohl se na tom podilet pokles cen energetickych surovin nebo lepSi sentiment, ktery se opira
o vysokou nadéji, Ze Evropa nebude trpét nedostatkem plynu. Zminé&na byla i perspektiva zlepSeni zahrani¢ni poptavky
nebo nizsi rizikova prémie vyplyvajici z pfiznivéjSiho vyvoje vefejnych financi ¢i bézného uUctu platebni bilance, coz
kompenzuje efekt zuzujiciho se urokového diferencialu. Dalsim faktorem mohou byt nepfiznivé makroekonomické udaje
v USA, které pak oslabuji kurz USD. Svou roli mohla sehréat i komunikace CNB, ktera zddrazfiuje moznost del$iho obdobi
stabilizace zakladnich urokovych sazeb na soucasné uUrovni. Ddvodem ale mGze byt i technicky ¢&i sezonni vliv, ktery

udrzuje ménovy kurz v néjakém cyklickém pohybu a sou€asnou fazi posilovani asem vystfida faze oslabeni.

Smérem k oslabeni kurzu koruny budou podle analytik( v letoSnim roce pusobit stale pretrvavajici nerovnovahy ve
vefejnych financich a na bézném uctu platebni bilance. Stejné tak negativni vliv by mohla mit o¢ekavana recese v USA a
eurozoné nebo klesajici sazby CNB. V priibéhu pFistiho roku ale pravdépodobné opét prevazi posilujici tendence, které
by mohly pramenit z postupného zlepSovani zahrani¢niho obchodu a pozdéji i z oziveni globalniho ekonomického vyvoje.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNiI ROCNi PROGNOZY
ROCNI PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU  EUR/CZK
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VI. —— Nominalni mzdy 9

VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Leden bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic
minimum 6.0 3.8 leden 2022 55 5.1
pramer 8.1 55 bfezen 2022 6.5 5.6
maximum 12.2 7.5
duben 2022 6.5 5.9
Cerven 2022 7.0 7.0
srpen 2022 6.9 7.5
listopad 2022 6.6 7.6
prosinec 2022 6.6 7.4
leden 2023 8.1 5.5

Vlivem sezénnosti podil registrovanych osob bez prace podle UP CR ke konci lofiského roku vzrostl na 3,7 %. To je (stejné
jako v listopadu) o 0,2 procentniho bodu vice nez pfed rokem. Navzdory nartstu poétu nezaméstnanych osob mnozstvi
volnych pracovnich mist i nadale prevySuje poget uchaze&(i o zaméstnani. Mira nezaméstnanosti je v CR relativné nizka
v nadchazejicich mésicich dale rast, nicméné jen pozvolna. Pfispivat k tomu bude zejména ochlazeni zahrani¢ni poptavky.
Tento efekt by ale mohl byt zmirfiovan jiz zminénym dopadem nizSich cen energii a energetickych komodit.

S ohledem na vy$e uvedené byla primérna progndza ristu mezd v roce 2023 zvySena na 8,1 %. To je 0 0,7 procentniho
bodu vice nez v prosincovém Setfeni. Pravdépodobné v souvislosti s o¢ekavanym zpomalenim inflace a ekonomického
ristu se o¢ekavana dynamik nominalniho mzdového rdstu nasledné snizuje a v roce 2024 by méla dosahnout jen 5,5 %.
Analytici zaroven odhaduji, ze zhruba v poloviné leto$niho roku by se mohl pokles realnych mezd zastavit a jiz v druhém
pololeti by mohl byt jejich rast obnoven.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER PRISTIHO ROKU PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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