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. —— Shrnuti

. SHRNUTI

Zafijového Setfeni Inflacnich o¢ekavani FT se zic¢astnilo Sestnact domacich a dva zahraniéni respondenti. Z vysledk
wyplyva, Ze nazor na wvoj inflace a HDP v leto$nim roce se nezménil. Whlidky ekonomického rastu vroce 2024 jsou
nepatrné méné optimistické nez pfed mésicem. VSichni dotazani respondenti pocitali s tim, Ze zakladni urokové sazby
CNB se v zafi nezmé&ni, nicméné& b&hem nasledujicich mé&sicli by 2T repo sazba méla poklesnout o 2 procentni bodly.
Nézor na budouci wvoj kurzu koruny odraZi jeji oslabeniv poslednich tydnech. Analytici se zarovenn domnivaji, ze
z aktualnich arovni bude koruna v roénim horizontu spi§e mirné posilovat. Prognéza rdstu nominalnich mezd byla

korigovana dol(l, a to jak na leto$ni, tak i na pfisti rok.

DOMACIi ANALYTICI

VI.

VII.

VIII.

X

XI.

XIl.

Jiti Polansky, Ceska sporitelna

David Marek, Deloitte Czech Republic

Jan Vejmeélek, Komeréni banka

Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research
Helena Horska, Vratislav Zami$, 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

Lukéas Kovanda, Trinity Bank

Michal Soltés, RoklenFin

Martin Jani¢ko, MND

Jan Bures, CSOB

ZAHRANICNi ANALYTICI

+ o+ o+

+

+ o+ o+ o+ o+ o+

s

+ o+ o+

+

+

+ o+ o+

o

+ o+ o+

+

+ o+ o+ o+ o+ o+

o

+ o+ o+ o+

+

+ o+ o+ o+

+

+ o+ o+

+

+

+ o+ o+

o

4L

+ + + o+ F o+ o+ o+ + o+ o+ o+ o+ o+

+

+ o+ o+ o+

+

+ o+ o+ o+

+

+ o+ 4+ + + o+ o+ o+ o+ o+

+

o+ F o+ F o+ o+ F o+ F o+ o+ o+ o+

Basak Edizgil, Goldman Sachs
Sili Tian, The Economist Intelligence Unit
Jose A. Cerveira, Henry Burdon, JP Morgan

Za prispévky do pruzkumu Inflanich oekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 26.9. 2023

Ceska narodni banka

Inflaéni ocekav ani finanéniho trhu

9/2023



Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) %)
Predikce ANALYTICI N8
Zafi CPI v mésici v %
2023 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1.6 2.0 ZAri 2022 6.7 2.8 3Q:6.3
priamér 2.7 2.4 listopad 2022 7.3 2.5 4Q:4.2
maximum 3.5 35 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
srpen 2023 2.7 2.4
Z&Fi 2023 2.7 2.4 3Q: 1.9

Meziroéni index spotfebitelskych cen v srpnu sniZil tempo svého ristuna 8,5 %, coz je o 0,3 procentniho bodu méné nez
v &ervenci. Podle CSU zpomaleni cenového ristu nastalo ve v&t§in& oddilt spotfebniho kose, zmirfiovano v8ak bylo
vyvojem cen pohonnych hmotv oddile doprava. A zdraZzeni pohonnych hmot mélo nejvétSiviivina mezimeésicnirast, ktery
dosahl 0,2 %. Zvefejnéné udaje analytiky pravdépodobné nepfekvapily, jelikoz jejich progndzyv nasem Setfeninedoznaly
zadné zmény. V ro€nim horizontu je tak nadale o¢ekavano, ze inflace wkaze hodnotu 2,7 %. V tfiletém ¢asovém horizontu
by potom mohla dale zpomalitke 2,4 %. Rozpétiindividualnich odhad( se u roénich prognéz zdzilo diky poklesu maximaini
hodnoty, zatimco u tfiletych prognézk jeho ziiZzeni pfispél jak pokles maximaini, tak i naristminimalnihodnoty.

Zpomalovani inflace by mélo podle analytikl dale pokracovat diky pfetrvavajicimu efektu vysoké srovnavaci zakladny,
slabsi spotfebé& domacnosti a poklesu cen zemédélskych wyrobcl. Projevovat by se mohla i levnéjsi elektricka energie
s tim, jak prodejci signalizuji Upravy swych cenikll smérem doll. Vzafi by se tak inflace podle nékterych odhadd mohla
dostat pod 8% uroven. V poslednim cCtwrtleti letoSniho roku bude proces zpomalovani inflace pfechodné pferusen
v disledku lorfiskéhozavedeni usporného tarifu, ktery byl statistickyzapoditan jako snizeni cen elektrické energie. Zasadni
vSak bude za¢atek pristiho roku, to by inflace (po odeznéni statistického Vlivu Usporného tarifu a vysoké zakladny po
prudkém zdraZeni z Gvodu leto$niho roku) mélaskokové poklesnouta vratit se do toleranéniho pasma okolo 2% cile CNB.
Predpoklada se, Ze ke zpomalovaniinflace v pribéhu pfistiho roku pfispéje fiskalni konsolidace a uvolnéninapjatého trhu
prace. Vyraznou oboustrannou nejistotu pfedstawuji cenyenergii.

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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[ll. —— Hruby domaci produkt 5

. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Zari bé&zny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok b&zny+1Y
2023 Predikce za mésic
minimum -0.2 0.8 zari 2022 2.4 1.2
pramér 0.1 22 listopad 2022 2.4 0.0
maximum 0.3 3.0 leden 2023 0.0 2.4
unor 2023 0.2 2.6
duben 2023 0.1 2.6
cerven 2023 0.3 2.5
srpen 2023 0.1 2.3
zari 2023 0.1 2.2

CSU revidoval ristHDP ve 2Qleto$niho roku. Zatimco meziro&ni zména byla korigovana z-0,6 % na -0,4 %, mezitwrtletni
hodnotu statistici potwdili na 0,1 %. Na meziroénim poklesu eského ekonomického vykonu se podilela nizSi konec¢na
spotfeba domacnosti a Ubytek zasob, zatimco hlub§imu propadu branila spotfebaviadnich instituci, investice a zahrani¢ni
poptavka. Mezctvrtletni rlistbyl tazen investicemi, zahrani¢ni poptavkou, ale i spotfeboudomacnosti, ktera vzrostla poprvé
po Sesti Ctvrtletich. Zasobyse naproti tomu staly brzdicim prvkem. Pohled analytikil na budoucivykon domaciekonomiky
se prili§ nezménil, v letoSnim roce je podobné jako v minulém Setfeniocekavan mirny narlist, a to o 0,1 %. PFiSti rok by
pak mél rist Ceské ekonomiky akcelerovat na 2,2 %, coz je o 0,1 procentniho bodu méné nez v srpnu. Rozpéti
individualnich odhadi naleto$nirok se iivem poklesu maximainardstu minima zdzlo . U vyhledu na pfisti rok do$lo jen
k mirnému zizeni viivem hlub$iho poklesu maxima.

PrestoZze meziro&né ekonomikapoklesla a pro letoSnirok se pocita skoro se stagnaci, s kuteénost, Ze spotfeba doméacnosti
mezic¢twrtietné vzrostla, pfinasipodle nékterych analytikd mirnyoptimismus. Pravé Gtratydomacnosti totizbudou daleZitym
faktorem navratu ekonomikyna pfedpandemickou Uroven.K tomu pfispéje svizny ridst nominalnich mezd pfi zpomalujici
inflaci, coZ povede k rGstu redlnych mezd. Poztivné je vnimana i obnovena investiéniaktivita firem. U ¢asti respondent
vSak pfevazuje opatrnost, jelikoZ upozorfiuji, Ze s ohledem na nepovzbudivé aktualni idaje z globalni ekonomiky muz
mit optimismus o aktualnim oZveni pouze pfechodny charakter. Riziko tak spociva pfedeviim v zahrani¢nim wwoji a
v signalech atlumu pro CR wznamného obchodniho partnera — Némecka. Robustngj$i hospodafsky rist je proto spie
oCekavan az v pfistim roce, kdy by se méla ZlepSovat kondice ekonomiky eurozony a kdy spolu s pokleseminflace (resp.
ristem realnych mezd) posilii spotfeba ¢es kych domacnosti.

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

INDIVIDUALNI PROGNOZY RUST HDP KE KONCI ROKU
ODHAD NA LETOSNi ROK PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS 6

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

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A10Y IRS
(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
zari 2022 7.00 6.04 7.42 5.98 5.12 4.51 4.55 4.14
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
¢erven 2023 7.00 5.43 7.14 5.29 4.67 4.05 4.27 3.88
srpen 2023 7.00 5.11 6.96 4.88 4.34 3.84 4.11 3.66
zari 2023 7.00 4.90 6.89 4.70 4.42 3.74 4.17 3.61

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

Zari 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 7.00 4.00 6.50 3.80 4.20 3.20 4.00 2.94
pramér 7.00 4.90 6.89 4.70 4.42 3.74 4.17 3.61
maximum 7.00 6.00 7.20 5.80 5.23 4.50 4.40 4.30

AKTUALNI HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.9. 7.00 6.84 4.27 4.13

UplIné vichni dotazanirespondenti vsouladu s komunikaci CNB opét predpokladali, Ze zatijové mé&novépolitické zasedani
zménu zakladnich drokovych sazeb nepfinese a dvoutydennirepo sazba zistane nastavenana 7,00 %.

Analytici ve svych whledech reflektuji rétoriku ¢lend BR a dobfe vnimaji jejich pfiklon k obezfetnosti. V§imaji si vyroku, ze
néktefi clenové BR si napfiklad nedokazi pfedstavit snizovani sazeb v momenté, kdy je ECB naopak zwSuje, nebo Ze
varuji pfed rizikem poptavkovych tlakd spojenych s napjatym trhem prace. PfestoZe podle nazorl nékterych analytikl Cistd
ekonomicka data implikuji potfebu snizovani sazeb jiz b&hem tfetiho Ctwrtleti, jelikoz se ocekavana inflace pro pFisti rok
nachéazi relativné blizko 2% cile, CNB bude s nejvétsi pravd&podobnosti chtit déle potkat a zagit sniZovat sazby pozdéji,
abymélajistotu, Ze inflace je pod kontrolou. Proto je odhadovan prvnipokles zakladnich Grokowych sazeb CNB v listopadu
nebo az na za¢atku pFistiho roku.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 4.00 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 6.25
pocet analytikti - aktualni Setfeni 3 0 5 1 3 2 1 0 3 0
- minulé Setfeni 0 1 5 0 3 2 2 0 1 2

Trzni Urokové sazby se od uzavérky minulého Setfeni wvijely smiSené a smiSené revize zaznamenaly také prognozy
analytik(l, ov8em mnohdy v opaéném sméru nez pohyby odpovidajicich sazeb na trhu. 12M referenéni mezibankowni
urokova sazba PRIBOR od minulého $etfeni vzrostla, ale primérné mésicénii roéni odhady se posunuly dolu. V pfipadé
IRS doslo na trhu k poklesu, ovdem meésicni progndzy zaznamenaly rlist, zatimco ro¢ni prognézy poklesly. Analytici
v priméru pocitaji, Ze pFisti rok v zafi se bude 12M PRIBOR pohybovat okolo 4,70 %, cozZ je vice nez 2 procentni body
pod soucasnou hodnotou. Navzdory takovemu sviznému pfedpokladanému poklesu kratkych drokovych sazeb by se i za
rok meély IRS sazby stale nachazet na nizSich drovnich, a to na 3,74 % v pfipadé 5Y IRS a na 3,61 % u 10Y IRS. Proces
normalizace wnosoveé kfivky by podle téchto odhadl mél tedyi z dne$niho pohledu trvat déle nez rok.

Letni prognéza CNBimplikuje v 3Q/24 nastaveni 2T repo sazbyna 4,1 %.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. —— Ménow kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Zari kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2023 1M 1Y
Zzari 2022 24.64 25.03 minimum 24.10 23.00
listopad 2022 24.50 24.88 pramer 24.45 24.28
leden 2023 24.12 24.39 maximum 24.90 25.50
unor 2023 23.84 24.33
duben 2023 23.47 24.07
Gerven 2023 23,74 23.94 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNiKU
srpen 2023 24.16 24.16 15.9. 24.51
Zari 2023 24.45 24.28

Kurz koruny od poloviny srna do poloviny zafi oslabil a posunul se 224,14 CZK za EUR ke 24,51 CZK za EUR. Tento
wwvoj byl znaéné oviivnén necekané razantnim uvolnénim ménové politiky v Polsku a souvisejicim oslabenim zZlotého.
K depreciaci korunypfispélyobavy a spekulace, Ze i CNB by mohla pfistoupitk rychlej§imu nezo&ekavanému uvolfiovani
své ménové politiky. Ke korekci pfispélyslova guvernéra A. Michla, ktery v televiznim rozhovoru brzké sniZeni urokovych
sazeb po vzoru Polska odmitl.

S ohledem na posledniwvoj kurzu korunyianalytici korigovali své whledy. Vét§i zménu zaznamenala mésicniprognéz.
V poloviné fijna by se tak koruna podle primérného odhadu méla nachazet pobliz 24,45 CZK za EUR. Analytici se
pravdépodobné domnivaji, Ze nedawné oslabeni je pfiliS velké a jen pfechodné, jelikoz vroénim horizontu jiz
nepfedpokladaji oslabeni, ale naopak mirné posileni €eské narodni mény. V zafi 2024 pak o€ekavaji korunu na hladiné
24,28 CZK za EUR.

Letni prognéza CNB poéita s kurzem koruny v3Q/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 9

VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
ZAari bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic
minimum 7.7 5.1 zari 2022 6.8 7.7
pramér 8.4 6.7 listopad 2022 6.6 7.6
maximum 9.4 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
srpen 2023 8.8 6.8
zari 2023 8.4 6.7

Mira registrované nezaméstnanosti vCR vzrostla 0 0,1 procentniho bodu a ke konci srpna dosahla 3,6 %. To je 0 0,2
procentniho bodu vice nez ve stejném obdobilorfiského roku. Poet volnych pracovnich mist vSak stale p fevazuje pocet
uchaze&l a nadale plati, e v mezinarodnim srovnanipatfinezaméstnanostv CR mez nejniz$iv ramci EU. Trh prace tak
nadale zlistava relativné napjaty. Primérna hruba nominalni mésiéni mzda ve 2Q leto$niho roku mezro¢né vzrostla
07,7 % na 43193 K&. Po zohlednéni inflace se vSak opétrealné snizlao 3,1 %.

V porovnani se mzdowm rlstem v 1Q (o 8,7 %), jde o prekvapivé nizkou dynamiku. Zaroveri se nenaplnily obawy
z dvojciferného tempa. Vzhledem ke slab&im datim a vysokym sazbam CNB se podle nékterych nazorti zwsuje
pravdépodobnost dalSiho pozvolného vzestupu miry nezameéstnanosti. V souvislosti s tim se objewji i komentare, ze
mirné zvySeni nezaméstnanosti mizZe byt vnimano spiSe jako navrat prehfatého a proinflacné pusobiciho trhu prace
k rovnovaze. V navaznosti na slab$imzdowy rist v 2Q a s oekavanym pozvolnym vzestupem miry nezaméstnanost
nabyva na velikosti riziko pomalejSiho mzdového rlistu ve zbytku leto$niho roku. Analytici pravdépodobné proto v priméru
snizli své odhady rlstu nominalnich mezd vletoSnim i pfi§tim roce. Vroce 2023 by se tak mély mzdy v priiméru nawysit
08,4 %, coz jeo 0,4 procentniho bodu méné, nez bylo odhadovano v srpnu. Whled na pfisti rok nyni vychazi na 6,7 %,
tedy 0 0,1 procentniho bodu méné nez pfed mésicem.Zaroven podle nékterych nazorl hrozi, ze ani relativné rychly rust
nominalnich mezd pohybujicise okolo 8 % nemusiletos stacitna pokryti inflace. Realné mzdy by tak mohly v priméru za
cely rok 2023 je$té poklesnout.

Podle letni prognézy CNB majinominéainimzdy v roce 2023 vzriisto 8,7 % a v roce 20240 7,8 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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