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l. SHRNUTI

Do posledniho prazkumu v letoSnim roce zaslalo pfispévek ¢trnact domacich a dva zahraniéni analytici. Z aktualniho
prizkumu je patrné, Ze analytici mirné zvysili ro€ni prognézu inflace, ovSem ftfilety vyhled se neméni. Zarovefi méné
optimisticky je nazor na vyvoj domaci ekonomické aktivity — propad v letoSnim roce by mohl byt hlubSi a oziveni v pFistim
roce slab$i. Naprosta vétSina respondentu, ktefi se naSeho prosincového Setfeni zucastnili, pfedpokladala, ze zakladni
urokové sazby budou tésné pfed zavérem roku 2023 snizeny o 25 bazickych bodl. Kurz koruny byl korigovan mirné na

rok zUstala nezménéna.

DOMACI ANALYTICI . Il 1l. V. V. VI VI VI IX X. X1 Xl
Jiti Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + + + + + +
Jan Vejmélek, Komeréni banka + + + + + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + + + + + +
Helena Horska, Martin Kron, Raiffeisenbank + + + + + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + + + + + + + +
Petr Sklenar, J&T Banka + + + + + + + + + + + +
Radomir Ja€, Generali Investments CEE + + + + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + + + + + + o
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 + + + + + + + + + + + +
Jan Bure$, CSOB + + + + + + + +
ZAHRANICNi ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + + +

Sili Tian, The Economist Intelligence Unit

Jose A. Cerveira, Henry Burdon, JP Morgan + + + + + + + + + + +

Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 12. 2023
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II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROGNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
_ CNB
Prosinec CPI zr;déz?(: ANALYTIC v %
2023 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 21 2.0 prosinec 2022 7.0 2.7 4Q: 4.2
pramér 2.9 2.3 leden 2023 4.8 2.6
maximum 3.7 3.3 unor 2023 3.8 2.7 1Q:2.3
duben 2023 35 2.6
Cerven 2023 3.1 2.5 2Q: 2.1
zari 2023 2.7 2.4 3Q:1.9
listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 2.9 2.3 4Q: 2.8

Domaci meziro¢ni inflace se v listopadu snizila na 7,3 %, coz je o 1,2 procentniho bodu méné nez o mésic drive.
Zajimavosti je, Ze jde pfesné o hodnotu, kterou analytici pfed rokem na leto$ni listopad v praméru odhadovali. Zpomaleni
meziro¢niho ristu cenové hladiny bylo patrné ve vétsiné oddili spotfebniho kose, nejvice vSak u potravin a bydleni, ceny
pohonny hmot dokonce klesaly. Po ogiténi o dopady Usporného tarifu do cen elektfiny by se podle CSU meziroéni tempo
rustu inflace pohybovalo na 4,7 %. Mezimési¢né inflace vzrostla 0 0,1 %. Na tom se znaéné podilelo zdraZeni cen elektfiny,
zemniho plynu, odivani, vyrobk( a sluzeb pro osobni péci nebo nékterych potravin.

Nazor analytik(l na vyvoj inflace se v roénim horizontu mirné posunul smérem nahoru. Zatimco v minulém Setfeni se
v praméru ocekavalo, Ze inflace za 12 mésicd dosahne 2,8 %, nyni to je o 0,1 procentniho bodu vice, tedy 2,9 %. Trilety
vyhled se neméni a zlistava nadale na 2,3 %. Rozpéti individualnich odhadd se v obou sledovanych €asovych horizontech
zUzila vlivem poklesu maxim, ale i naristem minim.

Analytici pfedpokladaji, ze prosincova meziroéni inflace by mohla byt na obdobné drovni jako ta listopadova, cenovy rdst
by mohl byt zpomalovan slabou poptavkou a mozna i poklesem cen pohonnych hmot. Celkové za leto$ni rok by meziroéni
rist cenové hladiny mohl mirné pfevySovat 10 %. V lednu pak inflace s ohledem na odeznéni bazického efektu Usporného
tarifu rapidné poklesne. Rozsah bude zaviset na vyvoji regulovanych slozek cen energii a na mife tradi¢niho lednového
pfecenéni. Podle nékterych odhadl by se meziroéni inflace v lednu mohla nachazet mirné nad 3 %. | v pribéhu pfistiho
roku bude cenovy rlst pravdépodobné brzdén Gtlumem ekonomické aktivity a inflace by se tak mohla pohybovat na nizkych
urovnich, s velkou pravdépodobnosti v ramci toleranéniho pasma okolo inflacniho cile.

Podzimni progn6za CNB pfedpoklada, Ze ve 4QI24 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 2,8 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK

PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Prosinec bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2023 Predikce za mésic

minimum -0.6 0.8 prosinec 2022 2.4 0.0

pramér -0.4 14 leden 2023 0.0 2.4

maximum -0.2 2.1 unor 2023 0.2 2.6
duben 2023 0.1 2.6
cerven 2023 0.3 2.5
Z4&Fi 2023 0.1 2.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4

Podle zpfesnéného odhadu CSU klesl hruby domaci produkt ve 3Q letoSniho roku meziro¢né o 0,7 %, coz je o 0,1
procentniho bodu méné nez v pfedbézném odhadu. V porovnanim s pfedchozim &tvrtletim ceské HDP propadlo o 0,5 %,
coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez v predbézném odhadu. Vlivem poklesu maximalnich hodnot se rozpéti
individualnich odhadu zuzilo, a to jak na leto$ni, tak na pfisti rok.

Dosazeni pfedpandemické ekonomické Urovné se nam vzdaluje. Analytici z poslednich publikovanych udaji vnimaji nejen
hor8i vykonnost Ceské ekonomiky, ale vSimaji si také utlumu zahraniéni poptavky doplacejici na nepfiznivy vyvoj
v Némecku, pfipadné dalSich zemi eurozény. Pozornosti neunikla ani skute€nost, Ze spotfeba domacnosti, ktera ve 2Q
letoSniho roku vzrostla, ve 3Q opét propadla. Tento pokles vSak byl relativné nizky, coz by mohlo signalizovat, ze se
spotieba blizi ke svému dnu, od néjz by se mohla brzy odrazit. PFisti rok se ofekava zlepSeni ekonomické aktivity, oviem
jen pozvolné. Ve prospéch hospodarského rlistu by tedy mél plasobit obnoveny rust spotrebitelské poptavky opirajici se
0 zpomalujici inflaci a souvisejici vzestup realnych mezd. Jak naznacCuji nékteré predstihové ukazatele, oziveni by se mélo
dostavit i na exportnich trzich. Nicméné rizika, Ze ¢eské HDP vykaZze slabsi rlst, jsou zvySena s ohledem na nepfiznivou
geopolitickou situaci, aktualni kondici globalni ekonomiky a pfili§ dlouhé obdobi vysokych zakladnich urokovych sazeb
CNB.

Podle podzimni progn6zy CNB HDP v roce 2023 poklesne o 0,4 % a v roce 2024 vzroste o 1,2 %.

INDIVIDUALNiI PROGNOZY RUST HDP KE KONCI ROKU
ODHAD NA LETOSNi ROK PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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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 1M 1Y
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
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
zari 2023 7.00 4.90 6.89 4.70 4.42 3.74 4.17 3.61
listopad 2023 6.83 4.38 6.40 4.25 4.30 3.62 4.23 3.64
prosinec 2023 6.81 4.33 6.20 4.13 3.96 3.58 3.91 3.62

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

Prosinec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 6.75 3.50 6.00 3.45 3.70 3.20 3.70 3.10
pramér 6.81 4.33 6.20 4.13 3.96 3.58 3.91 3.62
maximum 7.00 5.25 6.90 4.80 4.44 4.30 4.20 4.50

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.12. 7.00 6.22 3.69 3.68

Dvanact ze $estnacti respondenttl nadeho prosincového Setfeni se domnivalo, Ze posledni zasedani BR CNB roku 2023
pfinese (po relativné dlouhé dobé stability) pokles zakladnich urokovych sazeb, a to o 25 bazickych bodu. V pfipadé 2T
repo sazby ze 7,00 % na 6,75 %. Ve prospéch uvolnéni ménové politiky a poklesu zdkladnich urokovych sazeb bylo
shledano nékolik dGivodl. Mezi né patfi zpomalujici inflace, ktera by se méla pfisti rok pohybovat nedaleko inflaniho cile.
K tomu bude pfispivat slaba ekonomicka aktivita a vykon domaciho priimyslu. Nezanedbatelnym faktorem je také chaba
spotfeba doméacnosti. Navic ze samotné CNB podle analytiki zaznivalo, Ze i v pfipadné prosincového sniZzeni zakladnich
urokovych sazeb zlistane ménova politika stale velmi restriktivni a podle ¢etnych nazor(i, domaci ekonomika aktualné neni
v situaci, kdy by potfebovala restriktivni ménovou politiku.

Zbyvajici Ctyfi respondenti nadale pocitali, ze se kliCové sazby ani tentokrat nezméni a 2T repo sazba vstoupi do roku
2024 na urovni 7,00 %. Hlavnim ddvodem pro ponechani zakladnich trokovych sazeb bylo pravdépodobné riziko
neukotvenych inflaénich oekavani a s tim souvisejici opatrnost CNB, ktera by mohla vy&kavat na dopad lednového
precenéni.

V pribéhu pfistiho roku s rapidnim poklesem kli¢ovych sazeb CNB jiZ poé&itaji vichni respondenti. V porovnani s minulym
Setfenim se primérna predpokladana uroven 2T repo sazby ke konci roku 2024 jesté mirné snizila, pfestoze rozpéti
individualnich prognéz se celé posunulo o 25 bazickych bodl nahoru. Aktualné se odhady jesté vice koncentruji okolo
hodnoty 4,50 %.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75
poéet analytik - aktudlni Setfeni 0 1 1 4 1 7 0 1 1 0 0
-minulé Setfeni 1 0 2 3 1 5 3 3 0 0 0

Trzni urokové sazby od minulého Setfeni opét vyrazné poklesly a s nimi Sly dolU také prognézy analytik, ovSem v menSim
rozsahu. Zatimco 12M referenéni mezibankovni sazba PRIBOR se snizila 0 26 bazickych bodl a swapové sazby o vice
nez 50 bazickych bodu, jejich prognézy se poklesly v rozsahu 2 az 34 bazickych bodu. | nové vyhledy analytiki dale
intuitivné potvrzuji pfedpokladany pokles urokovych sazeb, jelikoz mési¢ni prognézy se nachazi nad prognézami ro¢nimi,
navic vétsSina sazeb kratSich splatnosti prevysuje sazby splatnosti delSich.

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

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Prosinec kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2023 iM 1Y
prosinec 2022 24.42 24.67 minimum 24.25 23.25
leden 2023 24.12 24.39 pramer 24.52 24.51
unor 2023 23.84 24.33 maximum 24.80 26.25
duben 2023 23.47 24.07
cerven 2023 23.74 23.94
zari 2023 24.16 24.16 p P P
. KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
listopad 2023 24.63 24.58
prosinec 2023 24.52 24.51 15.12. 24.48

Kurz koruny na devizovém trhu nevykazuje v porovnani s uzavérkou minulého Setfeni vyraznéjSi zménu, jelikoz se posunul
jen o 3 haléfe smérem Kk siln&jSim urovnim a v poloviné prosince se pohyboval pobliz 24,48 CZK za EUR. V mé&si¢nim
horizontu prdmérna prognéza aktualné dosahuje hodnoty 24,52 CZK za EUR a v ro¢nim horizontu potom 24,51 CZK za
EUR. Své progndzy tak v porovnani s listopadovym Setfenim posunuli na mirné silngjsi drovné.

Samoziejmé vySe uvedeny scénaf je v aktualnim prostfedi podminén nenaplnénim rizik, jako napfiklad eskalace
geopolitické situace, zhordeni globalniho ekonomického vyvoje nebo, Ze tempo sniZzovani zakladnich urokovych sazeb
CNB by bylo vyraznéiji vzdalené ogekavani trhu. V delsim vyhledu by se kurz koruny spolu s ekonomickym oZivenim a
zlepSenym obecnym sentimentem na finanénim trhu mohl postupné vratit na trajektorii dlouhodobého pozvolného
posilovani. ZvySena volatilita a citlivost kurzu koruny na zminéné faktory bude ale odeznivat jen pomalu.

Podzimni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 4Q/24 na trovni 24,4 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
(%) (%)
Prosinec bé&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic

minimum 7.2 5.8 prosinec 2022 6.6 7.4

prameér 7.8 6.5 leden 2023 8.1 5.5

maximum 8.7 7.6 unor 2023 7.9 5.9
duben 2023 8.2 6.0
¢erven 2023 8.7 6.5
zari 2023 8.8 6.8
listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5

Podil nezamé&stnanych osob se podle Uradu prace CR v listopadu mezimési&né ani meziro&né nezménil. Nadale tak
zUstava na hodnoté 3,5 %. V ramci mezinarodniho srovnani nezaméstnanost v CR (podle EUROSTATu 2,9 %) patfi mezi
roku meziro€né vzrostla o 7,1 % na 42 658 K&. Po zohlednéni vyvoje inflace doSlo k meziroénimu poklesu realnych mezd
0 0,8 %. Median nominalnich mezd vzrostl, stejné jako primér, o 7,1 %. Mezictvrtletné se primérna mzda (po ocisténi od
sezonnich vlivl) zvysila o 1,5 %, coz opét vedlo k mezictvrtletnimu nardstu redlnych mezd, ktery se dostavil jiz ve 2Q
tohoto roku. S ohledem na solidni ziskovost firem a nizkou miru nezaméstnanosti by mél mezictvrtletni rdst realnych mezd
podle analytikii pokracovat, jelikoz zaméstnanci budou pravdépodobné poZzadovat kompenzaci hlubokého propadu kupni
sily jejich vydélka z pfedchozich dvou let.

Za cely letosni rok analytici o¢ekavaji pomalej$i tempo ristu nominalnich mezd, nez pfedpokladali pfed mésicem. V roce
2023 by se tak mély nominaini mzdy zaméstnanct v CR v praméru zvysit o 7,8 %, coZ je v porovnani s listopadovym
Setfenim o 0,3 procentniho bodu méné. Vyhled na pfisti rok zlstava stejny a mzdova dynamika by tak v roce 2024 méla
zpomalit na 6,5 %.

Podle podzimni prognézy CNB maji nominalni mzdy v roce 2023 vzriist 0 7,5 % a v roce 2024 0 6,7 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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