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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V kvétnu zaslalo svUj pfispévek do Setfeni Inflacnich oCekavani FT patnact domacich a tfi zahrani¢ni respondenti.
Vysledky zfetelné naznacuji, Ze analytici jsou vice optimisticti ohledné ekonomického ristu, zaroven vSak ocekavaji dalsi
zpomalovani inflace. Prognéza inflace se mirné snizila dokonce i v tfiletém vyhledu. Na rozdil od minulého Setfeni jeden
z analytikil ogekava na dal$im ménovépolitickém zasedani CNB zvySeni zakladnich urokovych sazeb, vétsina
respondentl v§ak nadale pocita s jejich stabilitou. Koruna by se méla béhem nadchazejicich tydnd pohybovat nedaleko
aktualni hodnot, ovSem v ro€nim horizontu oslabit méné, nez vyplyvalo z dubnového prizkumu. Prognézy nominalnich
mezd byly s ohledem na inflaéni vyvoj a aktualni situaci na trhu prace posunuty na vy$&i urovné.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 5. 2023
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II. INFLACE
;/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
b %)
CNB
Kvéten cPI PredvikE:e? ANALYTICI v %
vmesicl
2023 1Y 3y 1y 3y 1Y
minimum 2.0 1.9 kvéten 2022 5.0 2.3
pramér 3.2 2.5 derven 2022 6.0 2.5 2Q:3.8
maximum 4.4 4.0 srpen 2022 6.7 2.5 3Q:6.3
listopad 2022 7.3 25 4Q: 4.2
leden 2023 4.8 2.6
unor 2023 3.8 2.7 1Q: 2.3
duben 2023 35 2.6 2Q: 2.1
kvéten 2023 3.2 2.5

Inflace v CR déle zpomaluje, dokonce vy3sim nez odekavanym tempem. Podle CSU se v dubnu meziroéni index
spotrebitelskych cen snizil o 2,3 procentniho bodu na 12,7 %. Toto zpomaleni bylo vedle efektu srovnavaci zakladny
ovlivnéno pfedevsim vyvojem v oddilech potravin (poprvé od Fijna 2021 mezimési¢né poklesly), nealkoholickych napojl a
bydleni. V mezimési¢nim vyjadieni spotrebitelské ceny dokonce poklesly o 0,2 %. Pramérna ro¢ni prognéza analytikl se
od minulého Setfeni také posunula, a to o 0,3 procentniho bodu doll na 3,2 %. Tentokrat mirny posun dolt zaznamenala
i tfiletd progndza, kdyz se snizila o 0,1 procentniho bodu na 2,5 %. Rozpéti ro€nich odhadl se zuzilo vlivem vétSiho
poklesu maximalni hodnoty. Naproti tomu u tfiletych prognéz pokles minimalni hodnoty zapf¥icinil rozSifeni rozpéti.

Na predpokladu, Ze inflace bude nadale zpomalovat, se nic neméni. Podle analytiki se na tom bude stale podilet
predevsim efekt vy$Si srovnavaci zakladny z lofiského roku doplnény dal$imi faktory. Mezi né Ize zahrnout utlumenou
spotfebu domacnosti, ktera se promitne do cen zboZi a sluzeb a ktera pravdépodobné jiz v dubnu vyrazné pfispéla
k poklesu cen potravin. Néktefi analytici ale upozorfuji, Ze v pfipadé dubnovych Gdaju mize jit o jednorazovy vykyv, které
nejsou neobvyklé. Zda opravdu doslo k vyraznéj§imu zmirnéni poptavkovych tlakd na rdst cen, by mély jasné ukazat az
nadchazejici mésice. Dal§im faktorem, ktery pfispéje ke zpomalovani inflace, je zleviiovani nékterych energii a komodit.
Jistou roli sehraje i siln&jSi kurz koruny a korekce na trhu nemovitosti. V poslednim Ctvrtleti se ovSem projevi efekt nizsi
srovnavaci zakladny vyplyvajici se zavedeni Usporného tarifu v zavéru loriského roku. Prameér meziroc¢ni inflace za cely
letoSniho rok by se mohl pohybovat okolo 10 - 11 %. V lednu pfistiho roku by se mél dostavit prudky pokles, podle
nékterych odhadu k 3 %.

Jarni prognéza CNB predpokléda, Ze ve 2Q/24 spotiebitelské ceny meziroéné vzrostou o 2,1 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Kvéten bé&Zny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok bé&zny+1Y
2023 Predikce za mésic

minimum -0.8 1.8 kvéten 2022 1.8 2.8

prameér 0.3 2.7 &erven 2022 1.9 2.3

maximum 1.0 4.1 srpen 2022 2.4 13
listopad 2022 2.4 0.0
leden 2023 0.0 2.4
unor 2023 0.2 2.6
duben 2023 0.1 2.6
duben 2023 0.3 2.7

Podle predb&zného odhadu CSU domaci ekonomika v 1Q letosniho roku meziétvrtletné vzrostla 0 0,1 %. V porovnani se
stejnym Ctvrtletim loriského roku Slo o pokles 0 0,2 %. Mezi¢tvrtletni i meziro¢ni vyvoj HDP byl pozitivné ovlivnén pfedevsim
zahrani¢ni poptavkou, zatimco negativni dopad mély snizujici se vydaje na konecnou spotfebu domécnosti a pokles
investic. LepSi nez o¢ekavany mezikvartalni vyvoj HDP v 1Q letoSniho roku pravdépodobné pfispél k vétSimu optimismu
analytik. Ti aktualné odhaduji, Ze HDP v letoSnim roce vzroste o 0,3 %, cozZ je o 0,2 procentniho bodu vice nez pfed
mésicem. Také progndza na pfisti rok byla posunuta nahoru, a to o0 0,1 procentniho bodu na 2,7 %. Rozpéti individualnich
prognoéz na letosni i pristi rok se pfedevsim diky rychlej§imu nardstu minim zudzila.

Technicka recese, ktera v CR probihala v 2. poloviné lofiského roku, skon€ila. Néktefi respondenti se dokonce domnivaji,
Ze nadchézejici revize by mohly udaj za 1Q 2023 jesté vylepsit, jelikoZ nejsou znama data o bifeznovém vyvoiji, ktery podle
odhadu ze statistiky Sdruzeni automobilového pramyslu pfinesl dalSi zrychleni hospodarské aktivity. V letoSnim roce by
mélo podle analytikl dochazet k zvySovani ekonomickeé aktivity. K obnoveni rlistu spotfebitelskych vydaji pomuze
zmirnéni nejistoty (scénare ohledné silnych negativnich dopadl vysokych cen energii se nenaplnily) a vy$si rist mezd
pramenici z pfetrvavajicich napjatych podminek na trhu prace. Ten prozatim nebyl probéhlou recesi vyraznéji zasazen a
podle nékterych nazord ani nevypada, Ze by k dramatickému narlistu nezameéstnanosti mélo dojit. Rist spotfebitelskych
vydajli ale bude spiSe pozvolny. Také situace v dodavatelskych fetézcich se udajné vraci na predpandemické urovné, coz
omezi bariéry produkce. A pro Cesky proexportné orientovany vyrobni sektor jsou povzbuzujici i v poslednich mésicich
silné vysledky némeckého primyslu, pfipadné ocekavané oZiveni €inské ekonomiky. Pozitivné vniman je i pokles cen
energii na velkoobchodnich trzich. Investice by se také mély zvySovat, ovSem vyraznéji pravdépodobné az v pfistim roce,
kdy bude dochazet k automatizacim souvisejicim s nedostatkem pracovni sily na tuzemském trhu nebo se vice projevi
investice financované evropskymi prostfedky na podporu pfechodu ekonomiky smérem k udrzitelnym zpisobim produkce
a spotreby.

Podle jarni prognézy CNB v roce 2023 HDP vzroste 0 0,5 % a v roce 2024 0 3,0 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
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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 iM 1Y
kvéten 2022 6.37 5.38 6.63 5.37 5.43 4.50 5.03 4.29
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
leden 2023 7.00 5.85 7.27 5.69 4.73 4.26 4.32 4.07
unor 2023 7.00 5.75 7.20 5.49 4.83 4.29 4.40 4.06
duben 2023 7.00 5.56 7.18 5.34 4.98 4.22 4.53 4.09
kvéten 2023 7.01 5.53 7.12 5.35 4.79 4.18 4.42 4.02

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 1M 1y 1M 1y 1M 1Y 1M 1y
minimum 7.00 4.25 6.10 4.00 4.50 3.66 4.20 3.43
pramér 7.01 5.53 7.12 5.35 4.79 4.18 4.42 4.02
maximum 7.25 6.50 7.29 6.65 5.30 4.70 4.85 4.50

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANiI DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.5. 7.00 7.18 4.64 4.27

Naprosta vétsina dotazanych analytikl nadale predpoklada, Ze ani ervnové ménovépolitické zasedani BR CNB Zadnou
zménu v nastaveni zakladnich Urokovych sazeb nepfinese a 2T repo sazba zlstane na 7,00 %. Tentokrat vSak jeden
zbyvaijici respondent odhaduje, Ze na pFistim zasedani BR prevazi zastanci riistu Grokovych sazeb a CNB zvysi 2T repo
sazbu o 25 bazickych bodl na 7,25 %.

V ro¢nim horizontu vSak vsSichni analytici oCekavaiji, ze 2T repo sazba se bude nachazet pod sou¢asnou urovni. Podminky
k tomu vytvofi klesajici inflace a jeji budouci vyhled. Podle nékterych nazorl pravdépodobnost dal§iho ristu sazeb
poklesla po zvefejnéni makroekonomického udaje o vyvoji letoSni dubnové inflace, kdyz se celkova i jadrova inflace snizila
vice, nez se predpokladalo. Stejnym smérem pusobi i fiskalni politika a navrhované vladni konsolidaéni Upravy. Zmifiovan
je také pomalej$i mezd v pramyslu &i utlumeny vyvoj poptavky. Respondenti tak prevazné odhaduiji, Ze dal$i posun sazeb
bude doll. Objevuji se odhady, Ze proces snizovani Urokovych sazeb by mohl byt zahajen v zafi. Nazory na uroven
nastaveni 2T repo sazby v kvétnu 2024 jsou vSak velmi pestré a nachazi v relativné Sirokém rozpéti mezi 4,25 % az
6,50 %.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
drovefi 2Trepo sazby za 1Y (%) 4.00 4.25 450 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 6.25 6.50 6.75 7.00

pocet analytik - aktudlni Setfeni 0 1 1 0 4 2 1 1 6 0 2 0 0
- minulé Setfeni 0 0 3 0 1 0 5 2 3 2 1 0 0

12M referenni mezibankovni sazba PRIBOR se od minulého Setfenim mirné snizila (-5 bp). Mési¢ni prognéza 12M
PRIBORu v nasem prizkumu za stejné obdobi zaznamenala také pokles o 5 bp na 7,12 % a v roénim horizontu naopak
vzrostla o 1 bp na 5,35 %. U trznich swapovych sazeb doSlo od uzavérky dubnového Setfeni k vyraznéjSimu poklesu (5Y
IRS -47 bp na 4,64 % a 10Y IRS -39 bp na 4,27 %). Korekce priimérnych prognéz swapovych sazeb smérem dol(
v rozmezi -4 bp az —19 bp tak sice byla vyraznéjsi nez v pfipadé vySe uvedenych referenénich mezibankovnich sazeb,
ovSem mensi nez v pfipadé trznich swapovych sazeb. Ze ziskanych aktualnich udajl je stale na prvni pohled patrny
predpokladany pokles, a to nejen u zakladnich Urokovych sazeb, ale i u sazeb penézniho trhu a Urokovych derivat(.
V souladu s inverznim tvarem vynosové kfivky nadale plati, Ze oCekavané sazby s krat$i maturitou jsou vyS$Si nez sazby
se splatnosti delsi.

Jarni prognéza CNB implikuje v 2Q/24 nastaveni 2T repo sazby na 4,5 %.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Kvéten kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M ' 2023 1M 1Y
kvéten 2022 24.75 24.49 minimum 23.40 23.00
gerven 2022 24.72 24.85 prameér 23.60 23.97
srpen 2022 24.62 24.82 maximum 23.80 24.60
listopad 2022 24.50 24.88

leden 2023 24.12 24.39

unor 2023 23.84 24.33 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
duben 2023 23.47 24.07

duben 2023 23.60 23.97 15.5. 23.57

Kurz koruny vaci euru od uzavérky dubnového Setfeni do poloviny kvétna oslabil o 22 haléfll na 23,57 CZK za EUR.
Podobnou, i kdyZz nepatrné mensi, korekci zaznamenala také primérna mésiéni prognéza analytikl, ktera byla posunuta
z 23,47 CZK za EUR na 23,60 CZK za EUR. Naproti tomu v roénim horizontu doslo k jejimu pfehodnoceni na silng;si
uroven, a to z 24,07 CZK za EUR na 23,97 CZK za EUR.

Podle analytikd k oslabeni kurzu koruny vG€i euru pfispivd nejen mensi nez ocekavana inflace, ktera snizuje
pravdépodobnost dalsiho utazeni ménové politiky CNB a ktera posunula trzni sazby dold. Vyraznym aspektem véak je
i dopad globalniho prostfedi. Kurz amerického dolaru na trhu totiZz posiloval spolu s rostoucimi Sancemi na navySeni
dluhového stropu v USA a v dusledku zmirnéni sazek na brzky pokles kli¢ovych trokovych sazeb Fedu.

Analytici se obecné domnivaji, Ze kurz koruny by se mél v nejblizSich tydnech pohybovat okolo aktudlnich drovni.
V prubéhu nadchazejicich dvanacti mésicl by vSak mél dale velmi pozvolna oslabovat. Mezi depreciacéni tlaky analytici
fadi naptiklad zuZujici se trokovy diferencial nebo rychlejsi rist cenové hladiny v CR v porovnanim s eurozénou, coZ také
vyCerpava potencial nominaini apreciace kurzu koruny. Rizikem ve sméru rychlejSiho oslabovani koruny muze byt
pfipadné obnoveni problému s nedostatkem energii, coz by obecné tlak na stfedoevropské mény zvysilo. Naproti tomu
opacénym smérem by mohla puasobit rychlejSi dezinflace a vyraznéjsi oziveni zahrani¢niho obchodu. Znac¢né nejistoty
pfinasi také potencialni ekonomicky vyvoj v USA, nastaveni ménovych politik Fedu a ECB, respektive vyvoj americké
mény. Volatilitu kurzu koruny by mohlo také rozvifit pfipadné vefejné ukonceni sou¢asného intervenéniho rezimu ze strany
CNB.

Jarni prognéza CNB poéita s kurzem koruny v 2Q/24 na trovni 24,3 CZK za EUR.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNiI ROCNi PROGNOZY
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VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Kvéten bé&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic

minimum 6.0 4.0 kvéten 2022 6.5 6.2

pramér 8.7 6.5

rraxirmum 104 10.0 cerven 2022 7.0 7.0
srpen 2022 6.9 7.5
listopad 2022 6.6 7.6
leden 2023 8.1 55
unor 2023 7.9 59
duben 2023 8.2 6.0
kvéten 2023 8.7 6.5

Nové udaje z Uradu prace CR signalizuji dal$i utahovani podminek na trhu prace. Podil nezaméstnanych osob totiZ ke
konci dubna, pfedevsim diky probihajicim sezénnim pracim, mezimési¢né poklesl o 0,1 procentniho bodu na 3,6 %. Pocet
volnych pracovnich mist, ktery dosahuje 285 tis., nadale pfevySuje po€et uchaze€l o zaméstnani (262 tis.). V pfipadé
dosazitelnych uchaze&u (237 tis.) je rozdil jesté vyraznéjsi. Také v ramci mezinarodniho srovnani je statistika CR nadale

nezaméstnanosti v CR 2,6 %, oproti priméru 6,1 %).

Podle nékterych analytikl se tak pfili§ nenaplnil scénar, Ze vysoké ceny energii, pokles poptavky a technicka recese
povedou k rastu nezaméstnanosti. Naopak napjaté podminky na trhu prace a souvisejici nedostatek pracovnich sil
pretrvava. Nyni se tak spiSe oCekava stagnace miry nezaméstnanosti pobliz sou€asnych urovni. Zvefejnéné informace
o vysledcich kolektivniho vyjednavani v jednotlivych podnicich naznacuji, ze v nékterych pfipadech by mohla byt dynamika
rdstu mezd v souvislosti s probihajici inflaci a situaci na trhu prace vys$si, nez se dfive predpokladalo. Analytici v priméru
predpokladaiji, ze letos nominalni mzdy vzrostou o 8,7 %, coz je o 0,5 procentniho bodu nez v dubnovém Setfeni. OvSem
ani takova dynamika nezabrani poklesu realnych mezd. A s ohledem na vyvoj produktivity prace zaroven ani nezhorsi

jelikoz se o¢ekava, ze nominaini mzdy v prGméru vzrostou o 6,5 %.

Podle jarni prognézy CNB maji nominalni mzdy v roce 2023 vzriist 0 8,8 % a v roce 2024 0 7,9 %.
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