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|. SHRNUTI

Rijnového Setfeni Infladniho odekavani finanéniho trhu se zugastnilo patnact domacich a dva zahraniéni analytici.
Z vysledku prdzkumu je patrné, ze rocni progndza inflace nadale setrvava mirné nad inflaénim cilem. V pfipadné tfileté
progndzy doslo k jejimu nepatrnému narustu, a to na hodnotu ro¢ni prognézy. Nezménén zustava i odhad rlstu domaci
ekonomiky v leto$nim roce, kdezto vyhled na pfisti rok byl kosmeticky korigovan dolU. Naprosta vétSina zd¢astnénych
analytik(l poéitala, Ze listopadové zasedani BR CNB prinese pokles 2T repo sazby o 25 bazickych bodd. Prognéza kurzu
koruny byla opét zna¢né ovlivnéna nedavnym vyvojem na devizovém trhu a pfedpokladané tempo ristu nominalnich mezd
se od zafijového Setfeni viibec nezménilo.

DOMACI ANALYTICI | Il . IV. V. VL VIL VI IX. X Xl XIL.
Jifi Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + + + + +
Jan Vejmélek, Komeréni banka + + + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research F i i + + + + + + +
Helena Horska, Martin Kron, Raiffeisenbank + + + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + + + + + +
Petr Sklenaf, J&T Banka + + + + + + + + + +
Radomir JA¢, Generali Investments CEE AF e + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + + + + + +
Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + + +
Jan Kudlagek, Tomas Lébl, UNIQA + + + + + + + + + +
Jakub Seidler, CBA + + + + + + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + + + + + + + +
Martin Jani¢ko, MND + + + + + + + + +
Jan Bure$, CSOB + + + + .
David Havrlant, ING + + + + + +
ZAHRANICNI ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + + + + +

Sili Tian, The Economist Intelligence Unit + + + + + + + + +
Jose A. Cerveira, Henry Burdon, JP Morgan + + + +

Za prispévky do prazkumu Inflaénich o¢ekavani financniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 31. 10. 2024
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Il. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROENI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
) CNB
Rijen cPI Predikce ANALYTICI v %
v s 0
2024 1y 3v v mesici
— 1y 3Y 1Y
minimum 1.4 2.0
pramar 55 > fijen 2023 2.8 2.3
maximum 3.5 2.5 listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 2.9 2.3 4Q:2.8
unor 2024 2.4 2.3 1Q: 1.7
duben 2024 2.2 2.2 2Q:1.9
Cervenec 2024 21 2.1
zari 2024 2.2 2.1 3Q: 1.9
fijen 2024 2.2 2.2 4Q: 2.4

PfestoZze mezimésicné spotiebitelské ceny v zafi poklesly o 0,4 %, na zpomaleni mezroc¢ni inflace to nestacilo.
V porovnani s lofskym zafim index spotfebitelskych cen vzrostl 0 2,6 %, coz je o 0,4 procentniho bodu vice nez v srpnu.
Na mezimési¢nim poklesu se nejvice podepsalo zlevnéni dovolenych s komplexnimi sluzbami, ke kterému doslo
v disledku kongici letni sezény. Svou roli sehraly i levnéj$i pohonné hmoty. Naproti tomu za vy$8im nez ocekavanym
meziroénim rlstem lze podle analytik( hledat pfedev§im draZsi potraviny a vliv lofiské srovnavaci zakladny. Ceny zboZi
Uhrnem meziro¢né vzrostly o 1,2 %, ovSem inflace v oblasti sluzeb z(istava relativné velka, a to 5,0 %. PfestoZe zafijové
tempo rastu spotfebitelskych cen prevysilo konsensualni odhad, roéni primérna progndza analytik(i v naSem Setfeni se
neméni a nadale zUstava na 2,2 %. V tfiletém ¢asovém horizontu doslo k nardstu o 0,1 procentniho bodu také na 2,2 %.
Rozpéti ro¢nich individualnich odhadu se zfetelné rozsifilo, kdyZ doslo k narGstu maxima i poklesu minima. V pfipadé
tiiletych progndz se rozpéti diky nardstu nejnizsi hodnoty ziZilo.

Podle analytiki by méla inflace v nadchazejicich mésicich silit. V prosinci by dokonce mohla v meziroénim vyjadfeni
pfekonat i 3% uroven. Rozhodujici v§ak bude vyvoj cen pohonnych hmot a potravin, ktery vykazuje zna¢nou volatilitu a
komplikuje predikce. Proinflaénim faktorem by se mohly s ohledem na nizkou miru nezaméstnanosti a vysoké pozadavky
odbort stat i ceny v oblasti sluzeb, které reflektuji relativné silny rist mezd a ozZivajici spotfebu domacnosti. Silny trh prace
by mohl proinflaéné pUlsobit i v pfiStich dvou letech. V kombinaci s expandujici fiskalni politikou a predpokladanym
ekonomickym oZivenim by mohl pfispivat k setrvani inflace mirné nad 2% cilem. Navzdory aktualné zrychlujici celkové
inflaci néktefi analytici poztivné hodnoti zpomalujici trend jeji jadrové slozky, ktera nejlépe odrazi poptavkové tlaky

spociva i v aktualné oZivujicim trhu nemovitosti, coz se za¢ina projevovat ristem cen domu a bytu.

Podzimni prognéza CNB predpoklada, Ze ve 4Q/25 spotfebitelské ceny mezirotné vzrostou o 2,4 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ

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

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Rijen bé&zny rok +1y Horizont predikce b&zny rok b&zny+1Y
2024 Predikce za mésic
minimum 0.8 1.5 Fjen 2023 0.0 2.1
pramsér 1.0 2.4 listopad 2023 0.3 1.8
maximum 1.2 2.9 .
prosinec 2023 -0.4 1.4
Gnor 2024 1.2 2.6
duben 2024 1.2 2.6
cervenec 2024 1.3 2.6
ZaFi 2024 1.0 2.5
Fijlen 2024 1.0 2.4

Finalni odhad meziro&niho ristu HDP v CR ve 2Q letodniho roku potvrdil hodnotu z pfedchozi revize. Doméci ekonomika
tak b&hem dubna az €ervna v porovnanim s 2Q lofiského roku vzrostla o0 0,6 %. Naproti tomu v mezi€tvrtletnim vyjadreni
doslo k upravé rustové dynamiky na 0,4 % z pfedchozich 0,3 %. Tento rust tahly fixni investice, které se mezictvrtletné
zvySily 0 1,9 %. | vladni spotfeba pusobila jako prorlstovy prvek, zatimco spotfeba domacnosti vykazuje znamky oslabeni.
Jeji mezictvrtletni rist zpomalil na 0,2 %. Domacnosti méné utraci, ale zase vice spofi a mira Uspor se nachazi vyrazné
nad prfedpandemickou urovni. Revize vyvoje HDP se v progn6zach v naSem Setieni opét vyraznéji neprojevila. Pro leto$ni
rok se naddle v priméru oCekava rast domaci ekonomiky o 1,0 %. Na pristi rok byl vyhled i tentokrat korigovan
0 0,1 procentniho bodu doll, a to na 2,4 %. Rozpéti individualnich odhad(i se v obou ¢asovych horizontech zuZzila, u
prognéz na leto$ni rok to bylo z ddvodu narastu minimalni hodnoty, zatimco u vyhledt na pristi rok vlivem vétSiho poklesu
maxima.

Na pozadi slabé zahrani¢ni poptavky ocekavali analytici ve 3Q leto$niho roku jen mirny rlst domaci ekonomiky.
V meziro¢nim vyjadfeni vSak s ohledem na pokles HDP v 3Q lofiského roku, a tedy nizsi srovnavaci zakladnu, pfipoustéli
zrychleni rustové dynamiky. Ve 4Q by pak uz domaci ekonomika mohla podle nékterych nazort standardné akcelerovat,
pficemz pfispét by k tomu mohly investice souvisejici s obnovou a opravami po povodnich. Jiné nazory jsou pesimistické
a pocitaji naopak ze zpomalenim mezctvrtletniho tempa ristu.

PFisti rok by mélo dojit k oziveni v Némecku, a tedy zahrani¢ni poptavky, coz by se projevilo zrychlenim domaciho
hospodarského rustu. Oziveni némecké ekonomicky vSak pravdépodobné nebude tak silné, jak se plvodné predpokladalo,

a zlstava tak vyznamnym rizikem pro domaci ekonomicky rist.

Podle podzimni prognézy CNB HDP v roce 2024 vzroste 0 1,0 % 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 PROGNOZV %
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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
Fijlen 2023 6.94 4.78 6.64 4.58 4.38 3.67 4.30 3.58
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
cervenec 2024 4.51 3.35 4.21 3.42 3.58 3.45 3.66 3.55
zari 2024 4.25 3.36 3.73 3.34 3.29 3.39 3.43 3.50
fijen 2024 4.01 3.25 3.67 3.28 3.38 3.35 3.53 3.50

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

Rijen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10V IRS
2024 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 4.00 2.50 3.55 2.50 3.14 2.50 2.87 2.42
pramér 401 3.25 3.67 3.28 3.38 3.35 3.53 3.50
maximum 425 4.00 415 3.60 3.60 3.70 3.90 3.95

AKTUALNi HODNOTY K TERMiINU ODEVZDANi DOTAZNiKU
(%)

2T 12mM 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.10. 4.25 3.71 3.48 3.64

Naprosta vétsina analytikd (16 ze 17), ktefi se udastnili Fijnového priizkumu, ptedpokladala, ze BR CNB na listopadovém
zasedani snizi zakladni urokové sazby o 25 bazickych bodu a 2T repo sazba tak poklesne na 4,00 %. DuleZitym faktorem
je slaby vykon domaci ekonomiky, ktery by mohl v poslednim kvartale letoSniho roku vyrazné zaostat za srpnovou
prognézou CNB. Pomalej$i dynamika je také patrna u mzdového rdstu i u jadrové inflace & u cenového rlstu
neobchodovatelného spotfebniho zbozi. Z oslovenych analytiki pouze jeden odhadoval, Ze opatrnost BR prevazi a
zakladni Urokové sazby CNB zlistanou i v listopadu zachovany na pdvodni drovni.

Zakladni urokové sazby by mély klesat i na nadchazejicich ménovépolitickych zasedanich. Na kazdém o 25 bazickych
bod(, a to podle nékterych odhadu az do jara pfiStiho roku, kdy by se 2T repo sazba mohla pribliZit k 3% drovni. Alternativni
nazory vSak pripousti stabilitu jiZ na prosincovém zasedani. Vliv na toto rozhodovani bude mit podzimni makroekonomicky
vyvoj, nastaveni ménovych politik ECB a Fedu nebo vysledek americkych prezidentskych voleb (prostfednictvim kurzu
USD v(gi EUR). Objevuje se nazor, e pro BR CNB by diivodem k dal$i opatrnosti mohl byt vyvoj na trhu nemovitosti,
pfestoze schopnost ménové politiky efektivné ovlivnit zvySovani cen nemovitosti prostfednictvim uUrokovych sazeb je
diskutabilni. Ke zrychleni cenového rdstu na nemovitostnim trhu totiz dochazi, pfestoze hypote¢ni trokové sazby vyrazné
neklesaji a zUstavaji relativné vysoké. Setrvaly tlak na zdrazovani nemovitosti je pfipisovan selhani strukturalnich politik,
resp. pretrvavajicimu silnému previsu poptavky nad nabidkou. Situaci navic komplikuje vysoka urover nahromadénych
Uspor. Slabnouci ekonomika, na kterou podle nékterych nazor(i dopada soucasna prili$ restriktivni ménova politika, bude
davodem k zmirnéni ménové restrikce. Navic analytici také vnimaji, Ze se posunuje rétorika ohledné neutralni drokové
sazby. Aktualné se vice hovofi o urovnich 3,0 — 3,5 %, oproti dfive zmifiovanym 3,5 — 4,0 %.

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
poéet analytikid - aktualni Setfeni 1 (o} 6 5 2 2 1
- minulé Setfeni 0 0 5 3 5 2 1

Podzimni prognéza CNB implikuje ve 4Q/25 nastaveni 2T repo sazby na 3.0 %.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR ZA 1 ROK
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2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Rijen kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2024 iM 1y
Fijen 2023 24.57 24.41 minimum 25.00 23.80
listopad 2023 24.63 24.58 prumer 25.16 24.62
. maximum 25.30 26.50
prosinec 2023 24.52 24.51
unor 2024 25.25 24.78
duben 2024 25.28 24.74
cervenec 2024 25.21 24.70 P P P
KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
zari 2024 25.07 24.75
Fijen 2024 25.16 24.62 15.10. 25.24

Kurz koruny od zafijového Setfeni do uzavérky fijnového priizkumu mirné oslabil, a to z 25,15 CZK za EUR na 25,24 CZK
za EUR. Ve stejném smeéru byla upravena i mési¢ni primérna prognéza analytik(, kdyZ se posunula z 25,07 CZK za EUR
na 25,16 CZK za EUR. Ro¢ni progndéza se naproti tomu pohnula opaénym smérem, a to z24,75 CZK za EUR na
24,62 CZK za EUR. Rozpéti individualni mési¢nich odhadu se zUzilo vlivem nepatrného nardstu minima i poklesu maxima.
V pfipadé ro¢nich prognoz se krajni hodnoty nezménily.

Analytici se domnivaji, ze oslabeni kurzu koruny mulze pramenit z globalniho sentimentu i slabSich dat z domaci
ekonomiky. ZvySené napéti na Blizkém vychodé& obecné prospiva spiSe ,bezpecné“ americké méné na ukor mén
rizikovéjSich zemi. USD je dale posilen (na ukor EUR a potazmo i CZK) také zmirnénim obav z recese americké ekonomiky
a perspektivou pomalejSiho poklesu Urokovych sazeb v USA, coz se nasledné odrazelo i do urokového diferencialu. Ten
by se v§ak v horizontu roku mél zmirfiovat a domaci ména by tak mohla postupné posilovat. Ve stejném sméru by mohl
pusobit i lepsi globalni sentiment. Pljde vSak spiSe jen o pomalou apreciaci CZK, jelikoz oziveni tuzemské ekonomiky
bude jen pozvolné. Postupné by se vSak mél obnovit konvergenéni scénar, ktery by mél plisobit ve prospéch apreciace
kurzu koruny dlouhodobgji. Stabiliza¢ni roli na kurz koruny by podle nékterych nazord mohlo pfipadné mit i navySeni
objemu odprodejt vynost z devizovych rezerv CNB, které patfi mezi nejvétsi na svété v poméru k HDP.

Podzimni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 4Q/25 na trovni 25,5 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
%) 0
Rijen bé&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic
;“r‘gi::rm 23 22 Fien 2023 8.2 6.6
mascimum 7.5 7.2 listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
unor 2024 6.2 5.2
duben 2024 6.1 51
Cervenec 2024 6.8 5.4
zari 2024 6.7 55
Fiien 2024 6.7 5.5

Podminky na trhu prace se uvolfiuji jen pozvolna. Podil nezaméstnanych sice vzrostl, pfesto zUstava relativné maly. Misto
propousténi spiSe dochazi k redukci po¢tu nabizenych volnych pracovnich pozic. Ke konci zafi letoSniho roku ¢Cinil podil
nezaméstnanych 3,9 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice nez pfedchazejici mésic a o 0,3 procentniho bodu vice nez
pred rokem. V absolutnim vyjadieni Urad prace evidoval téméF 291 tis. uchazedt. Jde o mezimé&siéni narlst o témér
4,6 tis. uchaze€l. Zaroven pocet uchaze€l o praci pfevySuje o vice nez 26 tis. pocet registrovanych volnych pracovnich
mist.

Analytici predpokladaji, Zze s ohledem na aktualni makroekonomické podminky bude dochazet k ristu realnych mezd,
nicméné jeho tempo bude niZsi, nez se v pfedpokladalo v Iété€. Ddvodem je mensi nez o¢ekavany rdst nominalnich mezd
ve 2Q letoSniho roku a pomalejsi oZivovani domaci ekonomiky, coz se projevi i do vyjednavani o vysi mezd na pristi rok.
Navrat realnych mezd na pfedpandemickou Uroven se pfedpoklada zhruba az v roce 2026.

V porovnani s minulym Setfenim se progndza vyvoje nominalnich mezd nezménila, a to v letodnim ani pfistim roce. Pro
rok 2024 tak analytici pocitaji s rdstem o 6,7 % a vyhlidka na pfisti rok nazna€uje zpomaleni tempa na 5,5 %.

Podle podzimni prognézy CNB maji nominéini mzdy v roce 2024 vzrist o 6,4 % a v roce 2025 zpomali na 5,7 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER LETOSNIHO ROKU PRUMER A ROZPETIiPROGNOZV %
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