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I. SHRNUTI

Do unorového Setfeni Inflaénich oCekavani finanéniho trhu zaslalo svij pFispévek Etrnact domacich a tfi zahraniéni
analytici. Ze ziskanych udajl je patrné, Ze inflani ocekavani v ro¢nim horizontu dale klesaji. Trilety vyhled zlistava stabilni.
Vyhlidky hospodarského rustu jsou podle analytik( v priméru méné optimistické, a to jak v letoSnim, tak v pFistim roce.
Prevazna vétSina dotazanych respondentl pfitom predpoklada, ze zakladni urokové sazby budou na dalSim
ménovépolitickém zasedani BR CNB snizeny o 50 bazickych bodd. Smé&rem doll byly opét posunuty prognézy vyvoje
referenénich mezibankovnich sazeb i sazeb urokovych swapud. Nazor na budouci vyvoj kurzu koruny reflektuje jeho
nedavnou depreciaci na ménovém trhu. A nominalni mzdy podle analytik( vykazi letos mensi dynamiku, nez se domnivali

v lednu. Vyhled na pfisti rok se v pfipadé mzdového ridstu neméni.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 2. 2024
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI

ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%)

(%)

. Predikce ANALYTICI N8
Unor CPI v mésici vV %
2024 1y 3Y 1y 3y 1Y
minimum 1.1 2.0 unor 2023 3.8 2.7 1Q:2.3
prameér 2.4 2.3 duben 2023 35 2.6
maximum 3.6 3.0 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
leden 2024 2.5 2.3 1Q: 1.7
unor 2024 2.4 2.3

Lednova inflace pfinesla pﬁ’jemné pFekvapeni kdyi index spotFebiteIskych cen meziro¢né vzrostl pouze o 2,3 % tedy o]
ovllvnen predevsim vysSi srovnavaci zakladnou z Ionskeho lednového precenéni a cenami v oddilech bydlenl. Ceny zbozi
Uhrnem vzrostly o 0,7 %, zatimco ceny sluzeb o 5,1 %. V mezimési¢nim vyjadfeni doSlo k nardstu cenového indexu
01,5 %, za kterym je také mozné hledat pfedevSim zmény cen v oblasti bydleni (elektfina vodné, sto¢né atd.).
Mezimé&si¢né v souhrnu ceny zbozi vzrostly 0 1,7 % a ceny sluzeb o 1,3 %. Pfestoze se obecné ocekavala o poznani vyssi
lednova inflace, ro¢ni prognéza analytik( v naSem Setfeni se snizila pouze o 0,1 procentniho bodu na 2,4 %. Je proto
mozné, Ze ¢ast analytiki své prognozy jesté nestacila aktualizovat a pIné se dopad lednové statistiky promitne do jejich
prognéz az v pfistim Setfeni. Rozpéti individualnich ro¢nich odhadl se rozsifilo, a to jak vlivem poklesu minimalniho
odhadu, tak i narGstem maxima. Tfiletd progn6za se neméni a nadale zUstava na drovni 2,3 %. Zaroven beze zmény
zUstava v tomto ¢asovém horizontu i rozpéti individualnich odhadu.

V unoru by inflace vlivem vy$&i srovnavaci zakladny z loriska mohla podle analytik(l opét zpomalit. Vzhledem k tomu, ze
ekonomicky vyvoj zlstava slaby, nemélo by v blizké dobé dojit k op&tovnému zesileni inflacnich tlaki a rust
spottebitelskych cen pravdépodobn& b&hem nasledujicich mésicti setrva pobliz 2% inflaéniho cile CNB. Jediné
vyznamnéjél' proinflac':m’ riziko v tuto chvili pFedstavuje kurz koruny, ktery by mohl zdraiit dovozy Ani oc":ekévané
zpomalovany predpokladanym nardstem miry nezaméstnanosti a opatrnostn bankovni rady CNB pfi snizovani zakladnich
urokovych sazeb. Navic ani od zahrani¢niho vyvoje se prozatim neocekavaji silné proinflacni tlaky.

Zimni prognéza CNB predpoklada, Ze ve 1Q/25 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 1,7 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Unor béZny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2024 Predikce za mésic
minimum 0.7 1.7 unor 2023 0.2 2.6
pramér 1.2 26 duben 2023 0.1 2.6
m aximum 24 43 ¢erven 2023 0.3 25
zari 2023 0.1 2.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4
leden 2024 1.4 2.7
unor 2024 1.2 2.6

Podle predbézného odhadu doslo ve 4Q loriského roku k meziro¢nimu poklesu HDP o 0,2 %, kdyz pfevazil negativni vliv
poklesu investic nad rdstem zahranic¢ni poptavky. V meziétvrtletnim vyjadfeni doslo k naristu HDP o 0,2 %, za ¢imz Ize
také podle CSU hledat zejména zahraniéni poptavku a po dlouhé dobé také vydaje na kone&nou spotfebu domacnosti.
Celkové za rok 2023 byl vykon domaci ekonomiky o 0,4 % niz$i nez v pfedchazejicim roce. Byl pfitom zatizen poklesem
vydajli na kone¢nou spotfebu domacnosti a zménou stavu zasob. Naproti tomu zahrani¢ni poptavka méla pozitivni dopad.
Tvorbu hrubé pfidané hodnoty podpofil pfedevSim zpracovatelsky primysl a informaéni a komunikaéni ¢innosti, zatimco
obchodni odvétvi, doprava, ubytovani a pohostinstvi mély negativni vliv.

Analytici vnimaji, Ze ekonomicka aktivita se v porovnani s pfedchozimi ¢tvrtletimi sice zvySila, nicméné nadale zlstava
znacné utlumena. Podobny umirnény charakter hospodarského vyvoje o¢ekavaji i v nadchazejici budoucnosti. Primérna
progndza ekonomického oziveni v ramci naSeho Setfeni byla pro letoSni i pfisti rok korigovana. Pro rok 2024 analytici
ocekavaji o 0,2 procentniho bodu niz$i dynamiku nez v lednu, kdyZ predpokladaji, Zze by HDP mélo vzrist o 1,2 %.
Spotifeba domacnosti se pravdépodobné odrazila od svého dna a spolu s nizkou inflaci a ristem realnych mezd bude
postupné ozivovat. K domacimu hospodarskému rlistu pfispéje i zahrani¢ni poptavka. Rozpéti individualnich odhadl na
letoSni rok se vlivem poklesu minimalni hodnoty nepatrné zuzilo. Vyhled domaci ekonomické aktivity na rok 2025 byl také
snizen, ovéem jen o 0,1 procentniho bodu na 2,6 %. Krajni prognézy na pfisti rok se nezménily a s tim zUstava zachovan
i rozsah jejich rozpéti. Analytici vS§ak nadale vnimaji zna¢na rizika, kterd by mohla vést k niz§imu nez ocekavanému rastu
HDP v CR. Mezi tato rizika napfiklad Fadi geopoliticky vyvoj, ochlazeni globalni ekonomiky nebo pfili§ utazenou ménovou
politiku CNB.

Podle zimni prognézy CNB HDP v roce 2024 vzroste 0 0,6 % a v roce 2025 zrychli tempo svého ristu na 2,4 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST HDP KE KONCI ROKU
ODHAD NA LETOSNi ROK PRUMER A ROZPETIi 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
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
leden 2024 6.43 4.03 5.42 3.91 3.69 3.41 3.67 3.48
unor 2024 5.75 3.66 4.90 3.50 3.41 3.21 3.45 3.27

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 1M 1y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 5.50 3.00 4.35 3.00 3.00 2.20 2.90 2.00
prameér 5.75 3.66 4.90 3.50 3.41 3.21 3.45 3.27
maximum 6.00 4.50 5.85 3.80 3.60 3.75 3.70 3.85

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.1. 6.25 4.93 3.36 3.47

Naprosta vétSina respondentt (11 ze 17) predpoklada, e BR CNB na svém bfeznovém zasedani bude pokragovat
v rapidnim snizovani zakladnich urokovych sazeb a 2T repo sazba bude snizena o 50 bp na 5,75 %. Pouze 3 respondenti
se domnivaji, Ze BR zvoli opatrnéjsi pfistup a svou klic¢ovou Urokovou sazbu snizi jen o 25 bazickych bodl na 6,00 %.
Hlavni divod k uvolfiovani ménové politiky po odeznéni rizika velkého lednového precenéni analytici pfirozené spatfuji
v niz&i lednové inflaci. Svou roli pravdépodobné sehral i rozsah poklesu sazeb na Gnorovém zasedani BR CNB. Né&ktefi
zcela nevyluduji, Ze by na bfeznovém zasedani mohlo dojit i ke sniZzeni sazeb o 75, nebo dokonce o 100 bazickych bodu.
Problém v8ak spogiva ve vyvoji kurzu koruny a v tom, jak jej bude BR CNB vnimat. Pokud bude povaZovat jeho nedavné
oslabeni za proinflaéni riziko, uvolfiovani ménové politiky CNB pravdépodobné prob&hne s mensi razanci. Nyni analytici
v priméru oc¢ekavaji, Ze v poloviné Unora pfistiho roku by se 2T repo sazba mohla nachazet na urovni 3,66 %.

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

uroven 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 analytikd - aktualni Setfeni 3 1 2 6 4 0 1 0 0 0 0
-minulé Setfeni 1 0 2 2 6 3 3 1 0 0 0

Trend poklesu trznich urokovych sazeb pokracuje a opét vétsi posun zaznamenaly mezibankovni referenéni sazby
PRIBOR (12M sazba -51 bazickych bodd). Swapova sazba 5Y splatnosti se pak sniZila o 24 bazickych bodu a u 10Y
splatnosti 0 14 bazickych bodu. Primérné progndzy sazeb poklesly v rozmezi 52 az 21 bazickych boda. Vétsi pohyb i
tentokrat pfevazné vykazuji mésicni nez ro¢ni odhady a krat$i nez del$i maturity. Ze ziskanych Udaju je zarovern patrné,
Ze analytici v ro€nim horizontu jesté stale spatfuji prostor pro dalSi pokles nejen u referenénich mezibankovnich sazeb,
ale i u IRS sazeb.

Zimni prognéza CNB implikuje ve 1Q/25 nastaveni 2T repo sazby na 2,6 %.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Unor kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iM 1Y 2024 1M 1Y
(Eiuben 2023 23.47 24.07 pramer 25.25 24.78
cerven 2023 23.74 23.94 imum 25.50 26.25
zari 2023 24.16 24.16
listopad 2023 24.63 24.58
prosinec 2023 24.52 24.51 KURZ KORUNY K TERMiNU ODEVZDANi DOTAZNIKU
leden 2024 24.63 24.58
Unor 2024 25.25 24.78 15.2. 25.42

Kurz koruny v(c¢i euru na devizovém trhu od uzavérky lednového Setfeni trendové oslaboval. Jeho depreciace akcelerovala
po tnorovém zasedani BR CNB, které bylo pro &ast trhu prekvapivé holubiéi. V dobé& uzavérky Ginorového $etfeni se tak
koruna nachazela na hladiné 25,42 CZK za EUR oproti 24,72 CZK za EUR o mésic dfive. Jde o nejslabsi kurz koruny od
konce roku 2021. Analytici tomuto vyvoji pfizpusobili své prognézy a posunuli je na slabsi trovné. Hodnotu 25,50 CZK za
EUR ale povazuji za pfili$ slabou a uz v mési¢nim horizontu pocitaji s jeji korekci k 25,25 CZK za EUR.

Pro nasledujici vyvoj kurzu koruny by podle analytikd mél byt nadale vyznamnym faktorem vyvoj urokového diferencialu,
ktery se bezpochyby podepsal na nedavném oslabeni, kdyZ v pfipadé CNB byl trh v Gnoru do zna&né miry prekvapen
rozsahem sniZeni urokovych sazeb a zaroven v zahrani¢i se pfedpokladany zacatek poklesu zakladnich urokovych sazeb
odklada. K tomu do znaéné miry pfispéla inflace v USA, ktera na rozdil od ¢eské, prekonala odhady, a to jak v pfipadé
spotrebitelskych cen, tak i u téch vyrobnich. Analytici se domnivaji, Ze z vyrokd nékterych ¢lenli BR i zapisu z inorového
jednani BR je patrné, Ze CNB bude kurzu koruny vénovat pozornost, pfestoZe to z vyjadfeni guvernéra na tiskové
konferenci po zasedani nevypadalo. Navic svizné snizovani zakladnich urokovych sazeb je v trznich oéekavani jiz nyni
zapocitano. Proto v roénim horizontu pocitaji spide s posilenim kurzu koruny, ktery by se mél v poloviné unora pfistiho
roku nachazet pobliz 24,78 CZK za EUR.

Zimni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 1Q/25 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
(%) (%)
Unor b&Zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic
minimum 4.1 4.0 unor 2023 7.9 5.9
pramér 6.2 5.2 duben 2023 8.2 6.0
maximum 7.0 6.2 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
unor 2024 6.2 5.2

Poget registrovanych uchaze&t o zaméstnani se podle Uradu prace CR v lednu zvysil o 16 319 na 295 546. To je 0 28 763
vice nez mnozstvi evidovanych volnych pracovnich mist. Jde o dlsledek vypadku sezoénnich praci (napfiklad ve
stavebnictvi), ale i ukonéeni terminovanych pracovnich smluv a dohod, pfipadné docasné prerusenych Zivnosti. Podil
nezaméstnanych osob se tak mezimési¢né zvysil o 0,3 procentniho bodu na 4 %. To je o 0,1 procentniho bodu vice nez
pred rokem. Napéti na trhu prace se tak postupné zacina uvolfiovat. PfestoZe posledni udaje jsou zatiZzené sezdnnosti,
jde jiz o druhy mésic v fadé, kdy pocet uchazecl o praci pfevysuje pocet volnych pracovnich mist. Tato situace se prakticky
poslednich 6 let nevyskytovala. Na pozadi rostouci nezaméstnanosti a nizSi oekavané inflace analytici mirné pfehodnotili
ocekavané tempo rlstu nominalnich mezd v letoSnim roce. Podle aktualizovanych Gdajd v priméru predpokladaji, ze
nominalni mzdy v roce 2024 vzrostou o 6,2 %, coz je o 0,1 procentniho bodu méné nez v lednovém prizkumu. Naproti
tomu vyhlidky na rok 2025 se neméni a v praméru se odhaduje, Ze tempo ristu mezd zpomali na 5,2 %.

Podle zimni prognézy CNB maji nominaini mzdy v roce 2024 i 2025 shodné vzriist 0 5,8 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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