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Prijate menovepoliticke rozhodnuti
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Prijate rozhodnuti bankovni rady se opira o letni (srpnovou) makroekonomickou prognozu a o vyhodnoceni informaci
ziskanych od jejiho zpracovani.

Bankovni rada soucasne potvrdila sve odhodlani pokracovat v boji proti inflaci, dokud nebude plné pod kontrolou,
tedy stabilizovana na 2% cili. Bankovni rada oCekava, ze trajektorie urokovych sazeb bude v nadchazejicich

ctvrtletich vyse oproti zakladnimu scénari stavajici prognozy.



CNBCE,SKA ,
NARODNI
o BANKA

49

Ekonomicky vyvoj

* V Ceské ekonomice odeznivaji silné nakladové inflacni tlaky, které mely puvod v externim
prostredi, i poptavkove tlaky plynouci z domaci ekonomiky.

 Ekonomika se podle nasich analyz pohybuje pod svym potencialem. HDP ve druhem kvartale
mezictvrtletne vzrostl o 0,1 %, zatimco v predchozim kvartale ekonomika stagnovala. Mezirocne
ve druhém kvartale HDP klesl 0 0,4 %.

« Spotreba domacnosti po Sesti Ctvrtletich poklesu mirne vzrostla, ale nachazela se 0 9 % nize ve
srovnani s predcovidovou urovni. Jeji dynamiku tlumi | nadale prisna menova politika, vysoke
ceny energii a potravin a negativni sentiment. V souhrnu vykon ekonomiky zhruba odpovidal
predpokladum prognozy.

» Trh prace zustava napjaty a nezamestnanost nizka. Rust mezd, ktery ve druhém cCtvrtleti dosahl
7,7 %, byl ale témeér o 1 procentni bod nizsi, nez prepokladala prognéza. V nadchazejicich
kvartalech oCekavame, ze se rust mezd v realném vyjadreni dostane do kladnych hodnot, coz
podpori spotrebu domacnosti.
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Ekonomicky vyvoj

* Pro treti kvartal dostupne ukazatele z ekonomiky signalizuji pribliznou stagnaci realneho HDP,
zatimco letni progn6za oCekavala jeho rust 0 0,7 %. Prumyslova produkce v Cervenci poklesla jak
V mezimeésicnim, tak jiz i v mezirocnim vyjadreni (o 2,3 %). Nové zakazky v prumyslu a dalSi
predstihové ukazatele naznacuiji, Ze utlum v prumyslu bude pokraCovat. ZahraniCni poptavka
zvolnuje, a to i1 vlivem prisné menove politiky velkych centralnich bank a postupného odeznivani
vladnich opatreni prijatych behem energeticke krize.

* Inflace v poslednich dvou mesicich klesla v souladu s letni progndzou. V zari oCekavame jeji
dalSi vyraznéjsi pokles. Proti tomu bude pusobit narust cen paliv v navaznosti na rust cen ropy
a opétovné zvyseni spotrebni dané na naftu na puvodni uroven v poslednich tydnech. V fijnu pak
ocekavame docCasny narust mezirocni inflace kvuli nizsi srovnavaci zakladné z lonského roku
zpusobené zavedenim uspornéeho tarifu na energie; narust mezirocni inflace v zavéru roku tak
bude mit technické duvody a neohrozuje pokles inflace k cili. V prvni poloviné roku 2024
ocekavame inflaci pobliz dvouprocentniho cile.
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Srovnani posledniho doméciho vyvoje s progn6zou CNB
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Poznamka: meziroCni zmeny v %, podil nezamestnanych osob v % (srovnani sezonné ocisteneé skutecnosti za

cervenec a srpen s prognozou na 3. ctvrtleti 2023).
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Vnejsi prostredi: prognoza a vyhled pro efektivni eurozonu
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Vnejsi prostredi: cena ropy a kurz USD/EUR

85

82,0 813

80

77,5

75

70

65

77,4

72,7
70,4

60

2023 2024 2025

Cena ropy Brent (USD/barel)

B prognoza aktualni vyhled

1,2
1,14 1,14
1,12 1,12
11 1,08 1,09
1,0
0,9
0,8
2023 2024 2025

Kurz USD/EUR

B progndza aktualni vyhled



CNBC’E,SKA ,
NARODNI
o BANKA

49

Prognoza inflace a oCcekavana skutecnost ve 3. ctvrtleti 2023
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Poznamka: meziroCni zmeny v %.
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Prognoza HDP a skutecnost ve 2. ctvrtleti 2023
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Poznamka: mezirocni zmeny v %, stalé ceny, sezonne ocisteno.
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Prognoza kurzu (CZK/EUR) a skutecnost ve 3. ctvrtleti 2023
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Rizika a nejistoty prognozy

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scénare prognozy jako vyrazne
a jdouci obeéma smery.

Proinflacni rizika:

* hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich oCekavani a souvisejici riziko mzdove-inflaCni spiraly
* rychly pokles miry uspor k dlouhodobe obvyklym urovnim a jeho vliv na moznou akceleraci spotreby domacnosti
« delSi pusobeni expanzivni fiskalni politiky

« dalsi zvyseni cen ropy

Protiinflacni riziko:

* vyraznejSi nez ocekavane zhorseni hospodarske aktivity v Nemecku

Nejistoty:

* vyvoj valecneho konfliktu na Ukrajine

* ceny energii

* budouci nastaveni zahraniCni menove politiky
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Zakonny mandat

 Bankovni rada ujituje vefejnost, Ze kroky CNB budou dostate&né k obnoveni cenové stability
v souladu se zakonnym mandatem.

 Bankovnirada je zaroven pripravena adekvatne reagovat na pripadne naplneni rizik prognozy.
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Dekujeme za vasi pozornost

Zapis z dnesniho jednani BR bude spolu s popisem rizik
prognozy inflace zverejnén 6. rijna 2023 na strankach

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/
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Rozhodnuti v kostce

Se zakladnim scéenarem letni prognozy je konzistentni pokles trznich urokovych
sazeb na celem vyhledu.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty prognozy jako vyrazne a jdouci obema
smery.

Bankovni rada ponechala klicovou urokovou sazbu 2T repo na 7,00 %.

Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSech sedm Clenu bankovni rady.
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