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. SHRNUTI

Uvodniho letodniho prizkumu se zigastnilo patnact domacich a tfi zahraniéni analytici. Ze Zit&nych Gdajd wplya, Ze
ocekavanainflace se vroénim ¢asovém horizontu zfetelné sniZla, zatimco v tfiletém horizontu zlistava na plvodni Urowni.
Neménise ani nazor natempo hospodarského rdstu v roce 2024. Whlidky narok 2025 pak nabizi akceleraci ekonomické
wkonnosti. K tomu byméla pfispéti méneé restriktivni m&nova politika prostfednictvim nizsich zakladnich urokovych sazeb.
Od kurzu koruny se o€ekava, Ze v poloviné unora letoSniho roku i na za¢atku roku pfistiho bude nachazet na mirné
silné&jsich trovnich nez v okamzZiku uzavérky tohoto $etfeni.Nominalnimzdy letos podle analytikGi pravdépodobné wkazi
niz8i ristovou dynamiku, nez oéekavali v prosinci. Zaroven pfedpokladaji, Ze v pfistim roce se budou nominalni mzdy
zvySovat méné nezletos.
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II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
CNB
Predikce ANALYTICI
Leden CPI . . v %
vmesicl
2024 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1.8 2.0 leden 2023 4.8 2.6
pramér 2.5 2.3 unor 2023 3.8 2.7 1Q: 2.3
maximum 3.2 3.0 duben 2023 35 2.6
Cerven 2023 3.1 2.5 2Q: 2.1
Z4Fi 2023 2.7 2.4 3Q: 1.9
listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 2.9 2.3 4Q:2.8
leden 2024 2.5 2.3

Index spotiebitelskych cen v prosinci lofiského roku mezimési¢né poklesl 0 0,4 %. Na tom se znaéné podilely poloZky
v oddile potravin, alkoholickych napoja, ale i pohonnych hmot. V meziro¢nim wjadfeni do$lo ke zpomalenicenového rastu
00,4 procentniho bodu na 6,9 %.Bezzapod&teni viivu Uspornéhotarifu z lofiského roku bymezroéniindexwykazal hodnotu
4,2 %. Primérna mirainflace za cely rok 2023 dosahla 10,7 %. Pro mnohé analytiky byly prosincové statistiky pfekvapive,
jelikoZse obecné o¢ekavala spi§e mezimési¢nistagnace a tim pademi vét§imezroénidynamika. Podle nékterych nazonl
jsou v datech patrné protiinflacni tlaky, které jsou tazeny pfedevsim slabou spotfebou domacnosti, pfipadné levné&jSimi
zemeédélskymi produkty. K tomu se prostfednictvim dovazeného zboZi ¢i komoditpfidalyi cenové Vivy ze zahraniéni.

S ohledem na skokové zwSeni cen zalatkem lofiského roku dojde naopak Cisté technicky vlednu letoSniho roku
k wraznému zpomaleni. Nejistota ohledné wySe letoSniho lednového pfecenéni ale zistava podle analytikl stale relativné
velka. Protiinflaénim smérem by béhem nasledujicich mésict méla dale plsobit utlumena domaci poptavka (mimo jiné
ovliivnéna konsolidaénim balickem), ale v souvislosti s globalnim wvojem i slabsi zahrani¢ni poptavka. V priib&hu prvni
poloviny roku by se inflace mohla pfiblizovat k inflaénimu cili. V roénim horizontu pak analytici v porovnani s minulym
Setfenim v primeéru zfetelné prehodnotili své prognézy smérem dold, zatimco v prosinci ocekavali, Zze inflace za 12 mésicl
dosahne 2,9 %, nyni jiz poditaji s jejim zpomalenim azna 2,5 %. Odhady inflace za cely rok 2024 se pak pohybuji v horni
gastitoleranéniho pasmainflaéniho cile CNB. V tfiletém &asovém horizontu se nazor analytik(i v priméru neménia poéita
s 2,3% inflaci. Rozpéti individualnich ro¢nichi tfiletych prognéz se pfedevs im viivem poklesu maximalnich hodnotzizla.

Zimniprognéza CNB predpoklada, Ze ve 1Q/25 spotfebitelské ceny mezirocné vzrostou o 1,7 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Leden b&zny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok bézny+1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 0.8 1.7 leden 2023 0.0 2.4

pramér 1.4 2.7 unor 2023 0.2 2.6

maximum 2.4 4.3 duben 2023 0.1 2.6
cerven 2023 0.3 2.5
zari 2023 0.1 2.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4
leden 2024 1.4 2.7

Podle dal$iho zpfesnéného odhadu CSU kleslhrubydomaci produkt ve 3Q lofiského roku meziroéné 0 0,8 %, coZ je 0 0,1
procentniho bodu méné nez v pfedchozim odhadu. Mezictwrtletni statistika byla také korigovana o 0,1 procentniho bodu
dolli, a to na -0,6 %. Nazor analytiki na vywoj HDP v roce 2024 se vibec nezménil a v priiméru se o¢ekava, ze domaci
hospodarské vykonnosti na 2,7 %. Rozpéti individualnich odhadl na rok 2024 se rozsifilo viivem naristu maximalni
predikované hodnoty.

Posledni idaje o vyvoji HDP v CR piinasi nepfijemné prekvapeni. Na domaci ekonomiku podle analytikii negativné
dopada vysoka inflace, nizky sentimentdomacnosti i podnikatelt a vysoké sazby CNB. K tomu se ptidal nepfiznivy vyvoj
v Némecku a ochlazeni zahrani¢ni poptavky. Pfedstihové indikatory v nasledujicich mésicich zatim nesignalizuji rychlou
akceleraci ekonomického wkonu. Spi§e naopak ke zwSovani hospodafského rastu bude pravdépodobné dochazet
pomaleji a postupné. Spolu se vzestupem realnych mezd by mélo dojit k ristu spotfeby domacnosti. OZivenim by mohla
projit i zahrani¢ni poptavka, coz by povzbudilo domaci export a investice. Stale ale nevwmizely faktory, které vychyluji
ekonomické whlidky smérem k hor§im vysledkim. Jde napfiklad o geopoliticka rizika, vétSi nez ocekavané ochlazeni
globalni ekonomikynebo pfili§ dlouhé obdobivysokych trokowch sazeb CNB.

Podle zimniprognézy CNBHDP v roce 2024 vzroste 0 0,6 % a v roce 2025 zrychlitempo svého rustu na 2,4 %.

INDIVIDUALNI PROGNOZY RUST HDP KE KONCI ROKU
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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
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
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
leden 2024 6.43 4.03 5.42 3.91 3.69 3.41 3.67 3.48

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 1M 1y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y
minimum 6.00 3.00 4.70 3.35 3.50 2.90 3.40 2.90
pramér 6.43 4.03 5.42 3.91 3.69 3.41 3.67 3.48
maximum 6.50 4.75 6.65 4.70 3.86 4.00 3.90 4.20

AKTUALNI HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.1. 6.75 5.44 3.60 3.61

Vichni dotdzani analytici poéitali, Ze na Unorovém zasedani BR CNB dojde k poklesu zakladnich trokowch sazeb.
Naprosta vétSina z nich (pravdépodobné s ohledem na wysledky prosincového zasedani, komunikaci BR CNB a aktualni
makroekonomicky wwvoj) odhadovala, ze 2T repo sazba bude snizena o 25 bazckych bodl. Tfi respondenti ocekavali
uvolnéni ménoveé politiky o 50 bp a jeden dokonce odhadoval pokles sazeb o 75 bp. Analytici pfipoustéli, ze posledni
publikovana data o wwvoji cenové hladinynahravaji spiSe hlubSimu poklesu zakladnich urokovych sazeb, nicméné BR na
unorovém zasedani neméla mit je$té k dispozci idaje o inflaci za leden, a proto se domnivali, Ze v navaznosti na swij
dosavadniopatrnostnipfistup radéji zvoli mensisnizenizakladnich sazeb. Pokud vSak lednova data odhalinizkou inflaci
pohybujici se pobliz horni hranice toleran&niho pasmainfladniho cile (nebo niZe), mé&la by CNB podle n&kterych nazort
nasledné své sazby svizné sniZovat, aby jejich pfisnym nastavenim zbyte€né& negativné neoviviiovala ekonomiku.
K poklesu sazeb by pak mélo postupné dochazetv prabéhu celého leto$niho roku.

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

uroveri 2T repo sazby za 1Y (%) 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50
poéet analytik - aktudlni Setfeni 1 0 2 2 6 3 3 1 0 0 0
-minulé Setfeni 0 0 1 1 4 1 7 0 1 1 0

Trzni urokové sazby od minulého Setfeni opét poklesly, pficemz wrazné vétsi posun zaznamenaly mezibankowni
referen¢nisazby PRIBOR (napf. 12M sazba -78 bazckych bodu).V pfipadé swapovych sazeb $lo tedy o mirnéj$i pokles
(5Y IRS -9 bazickych bodlia 10Y IRS o 7 bazickych bod). Primérné progndzy sazeb v nasem Setfenitaké poklesly, a to
v rozsahu 78 az 13 bazickych bodu. VétSipohyb wkazaly mésicniodhadynezroéni a také u referenénich mezibankovnich
sazeb nez u swapowych sazeb. Prognézované hodnoty swapovych sazeb nadale v ro€nim horizontu signalizuji pokles
trznich sazeb, ovSem uz jen mirny.

Zimniprognéza CNB implikuje ve 1Q/25 nastaveni 2T repo sazbyna 2,6 %.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Leden kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic iM 1Y 2024 1M 1Y
leden 2023 24.12 24.39 minimum 24.30 23.25
unor 2023 23.84 24.33 pramer 24.63 24.58
duben 2023 23.47 24.07 maximum 24.80 26.25
cerven 2023 23.74 23.94
zari 2023 24.16 24.16
listopad 2023 24.63 24.58 . L, L
prosinec 2023 24.52 2451 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
leden 2024 24.63 24.58 15.1. 24.72

Kurz koruny na devizovém trhu od uzavérky prosincového Setfeni oslabil, kdyZ se posunul zdrovni okolo 24,48 CZK za
EURKk hladiné 24,72 CZK za EUR. Za timto vyvojem lze podle analytik(i na jedné strané spatfovatsilné makroekonomické
Udaje z USA, které v kombinaci s rétorikou centralnich bankéfu vedlyk pfehodnoceni pfedpokladaného za¢atku snizovani
zakladnich urokowych sazeb Fedu a ECB na pozdé&jSitermin. Na strané druhé se do wwvoje kurzu ¢eské narodni mény
promitaji domaci makroekonomické tidaje a spekulace na rychlé sniZovani zakladnich Grokowch sazeb CNB, které byly
mimo jiné umocnénynizSinez oCekavanou prosincovou inflaci nebo komentafi viceguvernérky E. Zamrazilové, které byly
vnimany jako holubiéi.

S ohledem na nedavny wvoj kurzu koruny se na slabsi trowné v priiméru posunuly také progndézy analytika, ktefi
pfedpokladaji, Zze v poloviné unora letoSniho roku se bude koruna nachazet na 24,63 CZK za EUR. Smérem ksilngjsim
urownim by vSak kurz koruny mohla nasmérovat wssi nez o€ekavana lednova inflace, pfipadné pfehodnocenisazek trhu
na rychly pokles Grokovych sazeb, pfed &m varovali néktefi clenové BR CNB. Stejné tak Gstup globalni averze vii&i riziku
by pravdépodobné oslabil americky dolar a naopak pomohl ménam jako je eska koruna. Opaénym smérem by naopak
mohly pusobit slabsi domaci makroekonomické Udaje. Podle nékterych nazorl nelze je$té vprdb&hu prvni poloviny
letoSniho roku wloucit oslabenikurzu koruny az k hladiné 25,00 CZK za EUR, nicméné do zaCatku pfiStiho roku by mél
apreciovat pod souc¢asné Urovné. Pro polovinu ledna 2025 se v priméru se odhaduje, Ze se bude koruna pohybovat na
hodnoté 24,58 CZK za EUR.

Zimniprognéza CNBpoéita s kurzem koruny ve 1Q/25 na trovni 24,4 CZK za EUR.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNI ROCNi PROGNOZY
ROCNIi PRUMERNA PROGNOZA AROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU EUR/CZK
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VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Leden b&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 4.1 4.0 leden 2023 8.1 5.5

prameér 6.3 5.2 unor 2023 7.9 5.9

maximum 7.6 6.2 duben 2023 8.2 6.0
cerven 2023 8.7 6.5
zari 2023 8.8 6.8
listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
leden 2024 6.3 5.2

Podle Uradu prace CR se podil nezamé&stnanych osob ani v prosinci lofiského roku meziro&né nezménil. MezZimé&s iéné
vSak, pfedevSim vivem ukoné&eni sezénnich praci, vzrostl o 0,2 procentniho bodu na 3,7 %. V ramci mezinarodniho
srovnani patfi nezaméstnanost v CR (podle Eurostatu 2,9 %) nadale mez tfi nejniZ$i v celé Evropské unii (v primér 6
%). PrestoZe ze strany zaméstnavatell stale pretrvava zajem o zaméstnance (pfevazné v technickych a délnickych
profesich, dlouhodobé i po femesinicich), po¢et uchazeli o zameéstnanipoprvé po necelém roce prewsil pocet volnych
mist. Relativné vysoka ziskovost firem a pfetrvavajici nedostatek pracovnich sil by meély nadale podporovat rist
nominalnich mezd. Ten by vS8ak nemuselbyttak velky, jak naznacovaly pfedchozi odhady. Prosincovyodhad ve wsi 6,5 %
byl totiz korigovan dold na aktualnich 6,3 %. Néktefi analytici se domnivaji, Ze v disledku slabé poptavkya pokracujiciho
ristu mezd bude dochazetk pozvolnému narovnavaninesouladumez podilem ziskl a mezd na pfidané hodnoté. \razny
narlstnezaméstnanosti v disledku slabsiho wkonu domaciekonomikyse ale zatim neocekava, nicméné v pfistim roce
sev prumeéru prfedpoklada zpomalenitempa mzdového ristuna 5,2 %.

Podle zimniprognézy CNB majinominélnimzdy v roce 2024 vzriisto 5,8 % a v roce 2025 také 0 5,8 %.

INDIVIDUALNI PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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