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l. SHRNUTI

V srpnu do Setfeni Inflanich oCekavani FT zaslalo svij pfispévek ¢trnact domacich a dva zahrani€ni respondenti. Ziskané
udaje jednoznacné naznaduiji, ze analytici pocitaji s dalSim zpomalovanim inflace. To by vS§ak s ohledem na slabou domaci
poptavku mélo byt doprovdzené mensi ekonomickou aktivitou v letoSnim i pfistim roce. Zaroven Zadny z dotdzanych
respondentt nepfedpoklada, ze by CNB na svém nasledujici mé&novépolitickém zasedani piistoupila ke zméné zakladnich
urokovych sazeb. S ohledem na rétoriku CNB by mohl byt jejich pokles odloZen aZ na pisti rok. B&hem prvni poloviny
roku 2024 by v8ak klicové sazby mély relativné rychle klesat. Po formalnim ukonéeni intervenéniho rezimu kurz koruny
oslabil. Analytici se domnivaji, Ze se tak pfiblizil k fundamentalné rovnovazné urovni, které by se mohl pristich dvanact
mésicl drzet. Pfetrvavaji napéti na trhu prace v kombinaci s propadem realnych mezd a narGstem ziskovych marzi firem
povede k relativné rychlému navySovani nominalnich mezd, které by mélo mit vétSi dynamiku, nez analytici pfedpokladali
v Cervenci.

DOMACI ANALYTICI . Il . Iv. Vv VI VIL VI X X. X1 Xl
Jiti Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + +
Jan Vejmélek, Komeréni banka + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + +
Helena Horska, Vratislav Zamis$ , Raiffeisenbank + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + + + +
Petr Sklenar, J&T Banka + + + + + + + +
Radomir Ja€, Generali Investments CEE + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + + +
Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, Patrick Vyroubal, UNIQA + + + + + + + +
Jakub Seidler, CBA + + + + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + + + + + +
Martin Jani¢ko, MND + + + + + + 4 +
Jan Bure$, CSOB + + + + + +
ZAHRANICNi ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + + +

Sili Tian, The Economist Intelligence Unit + + + + + +
Jose A. Cerveira, Henry Burdon, JP Morgan + + + + + +

Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 8. 2023
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[l. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Predikce ANALYTICI CNB
Srpen CPI v mésici Vv %
2023 1y 3y 1Y 3y 1y
minimum 16 1.0 srpen 2022 6.7 2.5 3Q:6.3
pramér 2.7 2.4 listopad 2022 7.3 2.5 4Q: 4.2
maximum 3.6 4.0 leden 2023 4.8 2.6
unor 2023 3.8 2.7 1Q: 2.3
duben 2023 35 2.6
cerven 2023 3.1 25 2Q:2.1
¢ervenec 2023 3.1 2.5
srpen 2023 2.7 2.4

Inflace v Cervenci dale zpomalila. V meziroénim vyjadfeni index spotfebitelskych cen poklesl na 8,8 %, coz je
0 1,1 procentniho bodu méné nez mésic pfed tim. Na tento vyvoj mély hlavni dopad ceny potravin, ceny zemniho plynu a
tuhych paliv. Mezimési¢né se spotrebitelské ceny zvysily o 0,5 %, na ¢emz se vyrazné podilel narlist sezénnich cen
dovolenych s komplexnimi sluzbami. V prostfedi dezinflace se snizuji také progn6zy v nasem Setfeni. V ro€nim horizontu
analytici \% prl‘.]méru oéekévaji Ze spotFebiteIské ceny meziroéné vzrostou 02,7 %, coz je o} 0 4 procentniho bodu méné
tfilety vyhled, ato 0 0,1 procentnlho bodu. Aktualné tedy dosahuje 2,4 %. V tfiletém horizontu ale doslo k rozSifeni rozpéti
jednotlivych prognéz diky zfetelnému poklesu minima.

Za zpomalovanim inflace je podle analytikd mozné hledat nejen efekt srovnavaci zakladny, ale také nékolik dalSich faktord.
Napfiklad nizZSi spotfebu domacnosti nebo zleviovani potravin, coz €aste€né souvisi s niz§imi cenami zemédélskych
vyrobcU. Béhem tfetiho Gtvrtleti by méla inflace dale klesat, nicméné v poslednim ctvrtleti letoSniho roku se tento vyvoj
zastavi (vlivem statistického efektu srovnavaci zakladny po zavedeni Usporného tarifu v lofiském roce), pfipadné inflace
meziroéné mirné vzroste. Za cely letosni rok by se pak mohla pohybovat mezi 10-11 %. Velmi zajimava ale bude lednova
hodnota, ktera by se podle odhadl nékterych respondentli mohla pohybovat mezi 2-3 %. Zna¢nou nejistotu vSak skryva
rozsah pfedpokladaného zlevnéni energii pro kone¢né spotrebitele. Pochybnosti panuji i o sile oziveni svétové ekonomiky.
Otazkou také zUstava, jaky vyvoj a dopad bude mit kurz koruny po formalnim ukonéeni intervenéniho rezimu.

Letni prognéza CNB predpoklada, Ze ve 3Q/24 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 1,9 %.

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
(%) (%)
Srpen béZny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok b&zny+1Y
2023 Predikce za mésic
minimum -05 15 srpen 2022 2.4 1.3
pramér 0.1 23 listopad 2022 2.4 0.0
maximum 05 38 leden 2023 0.0 2.4
unor 2023 0.2 2.6
duben 2023 0.1 2.6
¢erven 2023 0.3 2.5
¢ervenec 2023 0.3 2.5
srpen 2023 0.1 2.3

Podle pfedb&zného odhadu CSU domaci ekonomika v 2Q letodniho roku meziétvrtletné vzrostla o 0,1 %. Naproti tomu
v meziro¢nim vyjadfeni poklesla o 0,6 %. Podrobnosti ke struktufe budou zvefejnény az spolu se zpfesnénym odhadem,
nicméné jiz bylo naznaceno, Ze meziro¢ni vyvoj byl dale nepfiznivé ovliviiovan kone¢nou spotfebou domacnosti a i nizsi
vyvoj HDP v letoSnim roce méné optimisticky, kdyz o€ekavaji celoroéni rdst na drovni 0,1 %, coz je o 0,2 procentniho bodu
niz8i dynamika nez pfed mésicem. | tempo ristu v pFistim roce by mélo byt méné vyrazné. Zatimco v €ervenci bylo
ocekavano 2,5 %, nyni se pocita s akceleraci ekonomického vykonu pouze na 2,3 %. Rozpéti individualnich odhadu na
leto$ni i pfisti rok se zUzila z titulu poklesu maximalnich odhadu.

Nové pfichozi makroekonomické udaje podle analytiki potvrzuji, Ze vykon €eské ekonomiky zlstava utlumeny. Po tfech
CGtvrtletich pokles sice doslo k mezictvrtletnimu rdstu, ten je ale minimalni. S ohledem na slabou spotfebitelskou poptavku,
na kterou stale dopada vysoka inflace a podlomeny sentiment domacnosti, analytici vyrazné oZiveni neocekavaji ani ve
zbytku leto$niho roku. Také u zasob se s pozitivnim prispévkem k rastu nepocita. Jsou podle analytiki nahromadéné na
vysokych drovnich kvuli nedavnym obavam z dalSich moznych problémd v dodavatelskych fetézcich nebo jednoduse
nezohledhovaly utlum domaci poptavky a nyni se snizuji na potfebné urovné. S nadéjemi na vyraznéjsi ekonomické
oziveni tedy analytici spiSe vyhlizi az k pfistimu roku, ovSem rizikem jsou pFichozi makroekonomicka data ze zasadniho
exportniho trhu, z Némecka.

Podle letni progn6zy CNB HDP v roce 2023 vzroste 0 0,1 % a v roce 2024 0 2,3 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST HDP KE KONCI 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 M 1Y 1M 1Y
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
Cerven 2023 7.00 5.43 7.14 5.29 4.67 4.05 4.27 3.88
¢ervenec 2023 7.00 5.33 7.11 5.20 4.45 3.97 4.15 3.76
srpen 2023 7.00 5.11 6.96 4.88 4.34 3.84 4.11 3.66

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

Srpen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 iM 1y 1M 1Y iM 1Y iM 1y
minimum 7.00 4.25 6.65 4.00 4.15 3.43 4.00 2.99
pramér 7.00 5.11 6.96 4.88 4.34 3.84 4.11 3.66
maximum 7.00 6.25 7.35 5.80 4.76 4.50 4.30 4.30

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.8. 7.00 6.65 4.47 4.24

Pravd&podobné s ohledem na komunikaci CNB vsichni dotazani respondenti predpokladaji, Ze ani na zafijovém
ménovépolitickém zasedani CNB nebude o poklesu zékladnich Urokovych sazeb rozhodnuto. Dvoutydenni repo sazba
CNB by tak méla nadale zlstat zachovana na 7,00 %.

V zasadé analytici pocitaji, ze dal$i pohyb kli¢ovych Urokovych sazeb bude doll. Stale se vSak intenzivné spekuluje
o0 nadasovani prvniho snizeni. Analytici proto bedlivé sleduji komunikaci CNB, prozatim véak konkrétni signaly o terminu
nepozoruji. Srpnové zasedani néktefi vnimali spiSe jako neutralizaci pfedchoziho jestfabiho pfistupu. Opatrny pfistup je
vSak pochopitelny s ohledem na inflaci pohybujici se blize 10 % nez inflaénimu cili. Objevuji se sice i nazory, ze Cisté
ekonomicka data implikuji potfebu zacit snizovat sazby jiz nyni, kdyz inflace ma pfisti rok poklesnout na 2 %, sou¢asna
komunikace ale naopak naznaéduje, Ze CNB bude chtit pravdépodobné zag&it se snizovanim svych zakladnich Grokovych
sazeb pozdéji, aby méla jistotu, Ze je inflace pod kontrolou. Z tohoto divodu nyni analytici hovofi spi$e az o roce 2024.
V prubéhu prvni poloviny pfistiho roku by zakladni sazby mély podle analytikl klesat svizné, jelikoz ocekavaiji, ze v srpnu
se 2T repo sazba bude nachazet o necelé 2 procentni body nize nez nyni.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 6.25
pocet analytiku - aktualni Setfeni 1 5 0 3 2 2 0 1 2
- minulé Setfeni 0 1 2 5 2 4 0 2 2

12M referenéni mezibankovni urokova sazba PRIBOR od minulého Setfeni poklesla. Ve stejném sméru se posunula také
jeji prognéza v mési¢nim i roénim horizontu. Naproti tomu sazby Urokovych swapt od Eervencového Setfeni vzrostly, coz
se ale do primeérnych progn6z nepromitlo, protoze ty naopak pokracovaly v dosavadnim klesajicim trendu a snizily se o
5 az 13 bazickych bodi. Progndzy v ro€nim horizontu i nadale pogcitaji s poklesem trznich IRS sazeb a inverznim sklonem
oCekavané swapové kfivky. Ten by se v8ak mohl v disledku vétSiho oCekavaného poklesu sazeb kratSich splatnosti
postupné normalizovat.

Letni prognéza CNB implikuje v 3Q/24 nastaveni 2T repo sazby na 4,1 %.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Srpen kurz EUR/ICZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2023 1M 1Y
srpen 2022 24.62 24.82 minimum 23.87 23.00
listopad 2022 24.50 24.88 pramer 24.16 24.16
leden 2023 24.12 24.39 maximum 24.40 25.25
unor 2023 23.84 24.33
duben 2023 23.47 24.07 ) o o
&erven 2023 2374 2394 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
cervenec 2023 23.80 24.03 15.8. 24.14
srpen 2023 24.16 24.16

Od minulého Setfeni do poloviny srpna kurz koruny zfetelné oslabil, kdyz se z 23,78 CZK za EUR posunul nad hladinu 24
CZK za EUR a v dobé uzaveérky tohoto Setfeni stabilizoval pobliz urovné 24,14 CZK za EUR. To se pfirozené opét promitlo
do progndz. Analytici v praiméru predpokladaji, Ze koruna bude v pribéhu nasledujiciho roku oscilovat kolem stagnujiciho
trendu, jelikoz v mé&siénim i ro€nim horizontu o€ekavaiji jeji hodnotu na 24,16 CZK za EUR, tedy pfiblizné na urovni, kde
se koruna nachazela v dobé& uzavérky Setfeni.

CNB podle analytik(i asto zmifiovala silnou korunu jako ddleZity faktor pfispivajici k oslabeni inflace. A agkoliv del$i dobu
nebyla na devizovém trhu aktivni, korunu podporovala slovné, coz bylo mnohdy vnimano jako verbalni intervence. Proto
mohlo byt pro &ast trhu prekvapivé, kdyZ na svém srpnovém zasedani oznamila formalni ukonéeni rezimu devizovych
intervenci. Kurz koruny v reakci na to oslabil na 24,20 CZK za EUR, odkud pozdéji mirné korigoval. Néktefi respondenti
se domnivaji, 2 CNB drzela korunu uméle na siln&j§ich Grovnich, a ta by se nyni mohla bliZit vice k fundamentaini
ekonomické rovnovaze. Pokud se zasadné nezméni sentiment na trzich, k vyraznéjs§im pohybtim kurzu koruny by podle
analytik( v blizké budoucnosti dochazet nemuselo.

Letni prognéza CNB poéité s kurzem koruny v 3Q/24 na trovni 24,7 CZK za EUR.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNi ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU EUR/CZK
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VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Srpen bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic
minimum 8.3 5.8 srpen 2022 6.9 7.5
pramér 8.8 6.8 listopad 2022 6.6 7.6
maximum 10.0 8.0 leden 2023 8.1 55
unor 2023 7.9 5.9
duben 2023 8.2 6.0
¢erven 2023 8.7 6.5
¢ervenec 2023 8.5 6.4
srpen 2023 8.8 6.8

Mira registrované nezaméstnanosti v CR mirné vzrostla a ke konci ervence dosahla 3,5 %. Pocet uchazedll se
mezimésicné zvysil o vice nez 9 tis. a meziroéné o vice nez 18 tis. Pfesto mnozstvi zajemcl o zaméstnani je mensi nez
pocet volnych pracovnich mist a podle analytiki se trh prace nadale potyka s vyznamnym nedostatkem pracovnich sil.
Spolu s ozivenim ekonomiky by se mél obnovit vzestup zaméstnanosti, proto se v blizkém ¢asovém obdobi ani vyraznéjsi
narGst nezaméstnanosti podle analytik(i neda pfili§ ocekavat.

S ohledem na pretrvavajici silné napéti na pracovnim trhu a dosavadni strmy pokles realnych vydélk( spatfuji analytici
prostor pro pokracujici svizny rist nominalnich mezd. Pro leto$ni rok tak v priméru predpokladaji 8,8% tempo, coz je 0 0,3
procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni. Pfisti rok by méla mzdova dynamika zpomalit, ovSem o néco méné, nez
bylo oekavano v ¢ervenci. V roce 2024 by se mély nominalni mzdy v priméru navysit o0 6,8 %, tedy o 0,4 procentniho
bodu vice nez vyplynulo z minulého prazkumu.

S odeznivanim inflace a relativné rychlym rtstem nominalnich mezd se nevyhnutelné k rdstu vrati i realné mzdy. Minimalné
jeden z respondentlt se domniva, Ze realné mzdy se mezictvrtletné zvysily jiz ve druhém ctvrtleti letoSniho roku. Tento
trend by mohl pokracovat i v nasledujicich ¢tvrtletich. Rist mezd by podle nékterych nazord nemél byt pro firmy problém.
Ty totiz dokazaly zvySené naklady prfenaset na konecné spotrebitele, a dokonce navySovat i své ziskové marze. Inflace
tak zna¢né dopadala na zaméstnance. VySe uvedené argumenty se pravdépodobné budou promitat do dalSich mzdovych
vyjednavani, ktera se navic odehraji pravé na pozadi relativné nizké miry nezaméstnanosti a nedostatku pracovni sily na
trhu prace.

Podle letni prognézy CNB maji nominélni mzdy v roce 2023 vzriist 0 8,7 % a v roce 2024 0 7,8 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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