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|. SHRNUTI

V Cervenci zaslalo svuj pfispévek do Setfeni Inflacniho oCekavani finanéniho trhu étrnact domacich a tfi zahrani¢ni
analytici. Ze zjisténych udaja vyplyva, ze pfepokladané tempo inflace se snizilo, a to jak v roénim, tak i v tfiletém ¢asovém
horizontu. Odhad letoSniho ekonomického ristu se v priméru neméni, vyhled na pFisti rok vSak pocita s nepatrné mensi
akceleraci neZ v minulém $etfeni. Naprosta vétsina dotazanych respondenttl poditala, Ze srpnové zasedani BR CNB
pfinese pokles zakladnich urokovych sazeb o 25 bazickych bodl. Prognéza kurzu koruny byla ovlivnéna nedavnou
depreciaci na devizovém trhu a posunula se na slabsi drovné. Nazor na vyvoj rdstu nominalnich mezd se od ¢ervna
nezmeénil a nadale tak pocita se zpomalenim mzdové dynamiky v pfistim roce.
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Za prispévky do prlizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 1. 8. 2024
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI
(%)

ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%)

. CNB
Cervenec CPI Predikce ANALYTICI v %
v s 0
v mésici
: 3024 1Y 3Y 1y 3y 1y
minimum 0.9 1.3
prameér 21 21 Cervenec 2023 3.1 2.5
maximum 3.1 2.6 zari 2023 2.7 2.4 3Q:1.9
listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 2.9 2.3 4Q:2.8
unor 2024 24 2.3 1Q: 1.7
duben 2024 2.2 2.2
Cerven 2024 2.2 2.2 20Q:1.9
Cervenec 2024 2.1 2.1

Cervnova inflace opét prekvapila. Index spottebitelskych cen meziroéné vzrostl o 2,0 %, coZ v porovnani s kvétnem
predstavuje o0 0,6 procentniho bodu nizsi tempo. Na toto zpomaleni mélo znaény vliv zmirnéni rGstu cen pohonnych hmot
a dovolenych s komplexnimi sluzbami. V mezimésicnim vyjadreni spotrebitelské ceny poklesly o 0,3 %, na ¢emz se také
podepsaly niz§i ceny pohonnych hmot a pak zlevnéni vybranych napojd a potravin. Zatimco ceny zbozi poklesly o 0,5 %,
ceny sluzeb nadale udrzuji relativné vysokou dynamiku, kdyz zdrazily o 0,4 %. NeCekané nizka Cervnova inflace méla
pravdépodobné dopad i na progndzy analytikd, ktefi v priméru korigovali svdj nazor na budouci cenovy rast, a to jak
v ro€nim, tak i tfiletém €asovém horizontu. Roéni i tfiletd progndza se totiz snizily o 0,1 procentniho bodu a v obou
pfipadech nyni &ini 2,1 %. Rozpéti individualnich progndz se v obou &asovych horizontech rozS$ifila. Zatimco u ro€nich
odhadt k tomu doslo z titulu nardstu maximalni hodnoty, v pfipadé tfiletych prognéz naopak pokleslo minimum.

V komentafich analytik(l zazniva, Ze €ervnova inflace byla pfekvapivé nizka. Obecné se o¢ekavala hodnota zhruba o 0,4-
0,5 procentniho bodu vyssi. Tento rozdil je ¢asto pfipisovan poklesu cen potravin a i dovolenych, jejichzZ riist na zacatku
sezony zaostal za ocekavanim navzdory silné poptavce. Zpomaleni jadrové inflace je spatfovano jako disledek slabsich
poptavkovych tlaka v Eeské ekonomice. Se zpozdénim se projevuji dopady pfisné ménoveé politiky a poklesu spotfebitelské
poptavky v dasledku strmého propadu kupni sily domacnosti. Naproti tomu, ceny sluZzeb jsou nadale vnimany jako
vyznamny proinflaéni faktor.

Béhem léta by inflace méla setrvat na nizkych urovnich, podle nékterych odhadl pod 2,5 %. V zafi by v§ak mohla
v disledku ekonomického oziveni a efektu loriské nizsi srovnavaci zakladny povyskocit k 3 %. V dalSich letech by se
mohla drzet v horni poloviné toleranéniho pasma, kdyz na ni bude pUsobit pokracujici hospodarské oziveni a slusny vyvoj
na trhu prace.

Letni prognéza CNB predpoklada, Ze ve 3Q/25 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 1,9 %.

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

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Cervenec | bé&zny rok Y Horizont predikce | bézny rok bézny+1Y
2024 . . .
— Predikce za mésic

minimum 1.0 2.0 -

prameér 13 26 Cervenec 2023 0.3 25

maximum 16 4.3 zari 2023 0.1 2.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4
unor 2024 1.2 2.6
duben 2024 1.2 2.6
Cerven 2024 1.3 2.7
Cervenec 2024 1.3 2.6

Nazor analytiki na vyvoj HDP byl korigovan jen nepatrné. V prdméru je ocekavano, Zze vykon domaci ekonomiky v roce
2024 vzroste 0 1,3 %, coz je stejné tempo, jaké analytici pfedpokladali v Eervnovém Setfeni. Naproti tomu vyhled na pFisti
rok se posunul mirné dol. Aktualné nasi respondenti v priméru pogcitaji, Ze HDP v roce 2025 akceleruje na 2,6 %, coz je
ale o 0,1 procentniho bodu méné nez pred mésicem. Zaroven tato dynamika odpovida prdmérnym odhadim, které
vychazely v letosSnich jarnich Setfenich. Rozpéti jednotlivych odhadd na rok 2024 se diky mirnému poklesu maximalni
hodnoty nepatrné zuZilo, zatimco krajni hodnoty u prognéz na pfisti rok se neméni.

Analytici se domnivaji, Ze ekonomika by méla postupné ozivat, k Zzadnému dramatickému zrychleni ale pravdépodobné
nedojde. Rust HDP v CR by mél byt nadale taZen spotfebou domacnosti, na kterou bude plisobit riist realnych mezd a
zlepSujici se spotfebitelska nalada domacnosti. Ta se sice nachazi nad svym dlouhodobym primérem, ovSem jen mirné.
Postupné oZivovani se oCekava i od zahrani¢ni poptavky, ktera je nyni znaéné zatizena utlumem v Némecku. V pfistim
roce by mél domaci ekonomicky rast spolu s ozivenim v Némecku dale zrychlovat, a to nejen prostfednictvim zahrani¢ni
poptavky, ale i diky rustu investic. Naproti tomu zasoby by mohly domaci ekonomicky rast brzdit, jelikoz jsou stale vyssi,
nez by odpovidalo makroekonomickému vyvoji, a proto je o¢ekavan jejich pokles.

Podle letni prognézy CNB HDP v roce 2024 vzroste 0 1,2 % a v roce 2025 zrychli tempo svého ristu na 2,8 %.

INDIVIDUALNi 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
cervenec 2023 7.00 5.33 7.11 5.20 4.45 3.97 4.15 3.76
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
unor 2024 5.75 3.66 4.90 3.50 3.41 3.21 3.45 3.27
duben 2024 5.29 3.49 4.31 3.47 3.71 3.33 3.81 3.45
¢erven 2024 4.93 3.54 4.47 3.59 3.86 3.53 3.95 3.63
cervenec 2024 4.51 3.35 4.21 3.42 3.58 3.45 3.66 3.55

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

Cervenec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y
minimum 4.50 2.50 4.00 3.00 3.30 2.80 3.35 2.89
pramér 4.51 3.35 4.21 3.42 3.58 3.45 3.66 3.55
maximum 4.75 4.00 4.65 3.90 3.90 4.03 3.90 4.20

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.7. 4.75 4.25 3.45 3.54

Ze ziskanych udajd vyplynulo, Ze 16 ze 17 analytikdl pfedpokladalo na srpnovém zasedani BR CNB sniZeni zakladnich
urokovych sazeb o 25 bazickych bodl. Zbyvajici jeden respondent odhadoval, Ze zakladni Urokové sazby zustanou na
pavodni Urovni.

| ve zbytku letosniho roku by mohlo dojit k dal$imu uvolnéni ménové politiky CNB. To by jiz nemélo byt rychlé. Inflace sice
poklesla na 2% cil, ovSem muZe byt ovlivnéna jednordzovymi faktory. Navic z dlivodu vlivu srovnavaci zakladny by v zafi
a prosinci mohl cenovy rust akcelerovat a povyskocit ke 3 %. Pljde sice o pfechodné vlivy, nicméné pravdépodobné to
posili obezietnost CNB pii snizovani zakladnich Urokovych sazeb, aby nedo$lo k nariistu inflaénich odekavani. Navic
domaci ekonomika bude postupné ozivovat a mzdové pozadavky budou zintenziviiovat. VysSi prosincova inflace, ktera by
podle nékterych odhadl mohla pfevysit horni hranici inflaéniho pasma, by pak mohla zapficinit stabilitu sazeb v zimé a na
jafe pristiho roku. Nasledné by uvoliiovani ménové politiky v CR ale mélo pokragovat a v éervenci piistiho roku by se 2T
repo sazba mohla podle primérného odhadu nachazet na 3,35 %. To je o Ctvrt procentniho bodu nize, nez vyplynulo
Z minulého Setfeni.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00
pocet analytikd - aktudlni Setfeni 1 0 3 4 7 0 2
- minulé Setreni 0 0 3 1 8 4 3

Pod vlivem nejnovéjSiho makroekonomického vyvoje 12M mezibankovni referenéni sazba PRIBOR od &ervnového
prizkumu poklesla o 35 bazickych bodl. Swapové sazby s 5Y a 10Y splatnosti zaznamenaly jesté vétsi propad, a to 0 57,
resp. 49 bazickych bod(l. Stejnym smérem byly korigovany i prognézy analytik(i, ovSem v mens$im rozsahu, a to od 8 do
29 bazickych bodu. Jejich hodnoty nadale odrazi o¢ekavany pokles zakladnich urokovych sazeb v roénim horizontu,
ovSem pfirozené pomalejSim tempem nez pfed nékolika mésici ¢i pfed pul rokem.

Letni prognéza CNB implikuje ve 3Q/25 nastaveni 2T repo sazby na 3,7 %.

Ceska narodni banka —— Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu ——— 7/2024



IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR ZA 1 ROK
SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETi PROGNOZ

8.0
7.5
I
i
6.0 ”""““"h
5.5 I
Al
4.5 ’
4.0
35
3.0
25
2.0 i rozp éti
15 e PO MEF
1.0
0.5
0.0
VII-22 1I-23

e skutec nost

VII-23 11-24 ViiI-24 11-25

5R IRS ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ

7.0
6.5
6.0
55
5.0

N i

35
3.0

25
20 lmmi rozp éti

15 e primer
1.0
0.5

0.0
VIII-22 11-23

e s kutec nost

Vii-23 11-24 Vill-24 11-25

Ceska narodni banka Inflaéni oéekavani finan¢niho trhu

7/2024

2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU

4.50%

4.00

0 |||||
W 12M PRIBOR
M2W REPO

o MR

ANALYTICI

3.

%

3.

o
o

2.

%]
o

2.

o
o

1

w
o

1.

o
o

0.

w
o

0.

o

10R IRS ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ

6.5
6.0
5.5
5.0

. b .!'mmn. ’ WIIIHNIJII'“ il

35
3.0
2.5
2.0 i rozp éti
L5 e pr (i MEF
1.0
0.5

0.0
VII-22 11-23

e skute nost

ViI-23 1I-24 ViI-24 1I-25




V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Cervenec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2024 1M 1Y
cervenec 2023 23.80 24.03 minimum 24.80 23.65
zari 2023 24.16 24.16 pramér 25.21 24.70
listopad 2023 24.63 24.58 maximum 25.40 25.75
prosinec 2023 24.52 24.51
unor 2024 25.25 24.78
duben 2024 25.28 24.74 . L o
&erven 2024 24.73 24.57 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
&Servenec 2024 25.21 24.70 15.7. | 25.43

Kurz koruny od minulého Setfeni zna¢né oslabil. Z urovné 24,74 CZK za EUR se posunul na hladinu 25,43 CZK za EUR
k terminu uzavérky aktualniho prizkumu. K tomu pfispél nejen politicky vyvoj v zahranici, ale zejména prekvapivé velké
snizeni zakladnich Urokovych sazeb na &ervnovém zasedani CNB a vét§i neZ odekavané zpomaleni inflace. Smérem
k slabSim drovnim byly korigovany také prognézy analytiki. VétSi posun byl opét patrny u mésicni prognézy. Podle
primérného nazoru analytik(l by se tak koruna mohla v poloviné srpna nachazet na urovni 25,21 CZK za EUR a v €ervenci
pfistiho roku, po pozvolné a postupné apreciaci, na hladiné 24,70 CZK za EUR.

Analytici nadale pocitaji, Ze oslabeni kurzu koruny bude kratkodobé. Navrat k apreciaci bude ale spiSe pozvolny. K posileni
koruny by mohlo pfispét uklidnéni sentimentu na globalnim finanénim trhu, ekonomické oziveni, ale i pfedpokladané
zpomaleni tempa sniZovani sazeb CNB. Dlouhodobé& by mé&l mirny apreciaéni trend pfevaZovat. Stavét bude na pfiznivém
vyvoji domaci ekonomiky a pfedpokladaném pozitivnim trokovém diferencialu vici eurozéné. Citlivost kurzu na globalni
faktory ale pravdépodobné korunu zcela neopusti, proto ji mohou od dlouhodobého trendu odchylovat pfechodné vlivy,
jako napfiklad vysledky prezidentskych voleb v USA.

Letni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 3Q/25 na trovni 24,9 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
%) )
Cervenec b&Zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 5.7 3.5 gervenec 2023 8.5 6.4

el o o Z&Fi 2023 8.8 6.8
listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
unor 2024 6.2 5.2
duben 2024 6.1 51
Cerven 2024 6.8 5.4
cervenec 2024 6.8 5.4

Urad prace CR ke konci &ervna letodniho roku evidoval téméF 273 tis. nezaméstnanych. V porovnani s koncem kvétna je
polet nezaméstnanych o 1 638 mensi, mezironé dokonce o 22 892. Podil nezaméstnanych Cini stejné jako na konci
kvétna 3,6 %. Podle nékterych nazor( je patrné postupné uvolfiovani napéti na trhu prace, ktery vSak stale vykazuje
znamky mirného piehfivani. PfestoZe se podil nezaméstnanych drzi na nizkych urovnich, v letnich mésicich je obvyklé,
Ze dochazi k nab&hu sezénnich praci a tento podil se standardné snizuje. Podle Ufadu prace CR je ale letos pfijimano
méné sezoénnich pracovnikd. Navic pocet evidovanych uchaze€l o zaméstnani jiz sedm mésicu v fadé prevysuje pocet
registrovanych pracovnich mist a tento pfevis se v ¢ervnu zvysil. Zatimco ke konci kvétna byl pocet uchazec¢u vyssi o 7 805
nez poéet pracovnich mist, na konci éervna to bylo jiz 0 9 132. V rdmci mezinarodniho srovnani je na tom CR ale velmi

Nové udaje z trhu prace celkovy pohled analytik(i na vyvoj mezd viibec nezménily, primérné prognézy tak zlstavaji na
urovni z minulého Setfeni. Pro leto$ni rok tedy pocéitaji, Ze prdmérna hruba nominaini mzda meziro¢né vzroste o 6,8 %.
Dilezitym aspektem pro nadchazejici vyvoj mzdové dynamiky je nejen rychlej$i nez ocekavany vzestup v 1Q letosniho
roku, ale i debata o relativné silném rlistu platt ve verejném sektoru. Ve vyhledu na pfisti rok pak analytici poditaji se
zpomalenim tempa mzdového rlstu na 5,4 %, coz by mohlo byt podle nékterych odhadd doprovazeno drobnym narlstem
miry nezaméstnanosti, ktera by se méla pfibliZit své rovnovazné rovni, zaroven ale zlstat stale relativné nizka.

Podle letni prognézy CNB maji nominélni mzdy v roce 2024 vzriist o 7,4 % a v roce 2025 zpomali na 6,4 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER LETOSNIHO ROKU PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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