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Inflace v zemich EU

HICP inflace EU zemi v dubnu 2023, % mazr.
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Zemeé eurozony vyznaceny modre, zatimco zemé mimo eurozonu jsou Cerveneé.
Cerna Cara je prumér EU.
Zdroj: Eurostat

Celkova inflace po pfedchozim zvy3eni zpomaluje v CR i v zemich EU a klesa smérem k jadrové inflaci.

Zatimco jadrova inflace v CR dosahla vrcholu ve druhé polovin& minulého roku a zpomaluje, v eurozéné pravdépodobné vrcholi
aZz v soucasnosti.

Celkova i jadrova inflace v CR patii i nadale mezi nevyssi v EU.
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Realna ekonomicka aktivita v zemich EU
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Zdroj: Eurostat

VétSina zemi EU prokazala odolnost vuci energetické krizi a na rozdil od puvodnich pesimistickych vyhledu v zavéru roku 2022
pouze mirné mezictvrtletné poklesia.

Pro zaCatek letosniho roku jsou oCekavani optimisticka a recese bude pravdepodobné meélka a kratka.

K pfiznivému vyvoji pfispéla mimo jiné mirna zima, ktera omezila ¢erpani plynu z evropskych zasobniku, coz spoleCné s usporami
ve spotrebé energii vedlo k vyraznému poklesu cen zemniho plynu i elektriny na komoditnich burzach.

Nezaméstnanost v zemich EU se nadale nachazi na historicky nizkych hodnotach. Nezaméstnanost v CR je stéle nejnizsi v EU.
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Predpoklady o zahranicnim vyvoii

HDP efektivni eurozony (mzr. v %) PPI efektivni eurozény (mzr. v %)
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Ekonomika eurozény v letosnim roce vyrazne zpomali
svuj rust z duvodu utlumu globalni poptavky a poklesu
realnych prijmu domacnosti.

V mezictvrtletnim pohledu ekonomicka aktivita v efektivni
eurozoné na konci minulého roku mirné klesla, ale
zvySovani prumyslové produkce a vyvozu v letoSnim
roce naznacuje jeji mirné ozivovani.

Viivem prudkeho propadu cen zemniho plynu a elektriny
se rychle snizil rust vyrobnich cen a nadale zustane nizky.

ECB zvysila od 10. kvétna 2023 menovepoliticke sazby

0 25 b. b. (depo na 3,25 %). Do vyhledu urokovych sazeb
3M EURIBOR se promita trhem oCekavané zprisnovani
menove politiky ECB (do stinove sazby téz snizovani jeji
bilance).

Vyhled ceny ropy je klesajici v dusledku slabého rastu

globalni ekonomiky.
5
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Predpoklady o domaci fiskalni politice

Tempo rustu nominalni spotfeby viadnich instituci (mzr. v %)
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Tempo rustu nominalni spotreby viadnich instituci zustane
svizne. Zvyseni vladni spotreby v roce 2024 odrazi navyseni
mezd ucitelu (navazani koeficientem 1,3 k prumérné mzde).

ry s

Fiskalni impulz bude letos zhruba neutralni, pricemz odrazi
niZSi rozsah mimoradné valorizace duchodu.

V roce 2024 odezni vliv minulych vladnich opatreni, coz spolu
s pomalym nabehem fondu EU z noveého programového
obdobi povede k mirnée restriktivnimu fiskalnimu impulzu.

V dobé vzniku progndzy nebyly k dispozici detalily
konsolidacniho balicku, a prognéza s nim tedy nepracuje.
Jde tudiz o protiinflacni riziko prognozy (s vyjimkou prvotnich
dopadu zmén neprimych dani).
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Progndza celkove inflace
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Podle prognozy inflace ve druhém cCtvrtleti 2023 znatelne
zvolni, v lété se pak snizi na jednociferné hodnoty.
Pocdatkem roku 2024 se vrati do blizkosti 2 % cile,

a to | za prispeni pomerne prisné menove politiky.

Rust cen zvolni vlivem rychle se snizujicich nakladovych
tlaku ze zahranic€i a dalSiho zmirdovani cenovych tlaku

z domaci ekonomiky. Zaroven dojde k postupne korekci
aktualneé kulminujicich ziskovych marzi.

Koncem roku se pokles inflace doCasné zastavi vlivem
nizkeé srovnavaci zakladny lonskeho roku dané poklesem
cen elektrfiny z duvodu vliadniho energetického usporného
tarifu.

Inflace v dubnu dosahla 12,7 %, coz bylo pod prognézou
(13,2 %). Ve smeru nizsi nez ocekavané celkove inflace
pusobily zejména ceny potravin, v mensi mire jadrova
inflace. To CasteCne kompenzoval lehce vySSi rust

regulovanych cen a mirnejsi pokles cen pohonnych hmot.
7
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Struktura inflace

(mzr. v %) Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych statku
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Zdroj: CSU
Celkova inflace v dubnu dale zpomalovala za prispeni vsech slozek. MeziroCni jadrova inflace v dubnu zpomalila na 10 %,

kdyz klesla dynamika cen zbozi i sluzeb. Ve zvolnovani meziroCniho rustu cen sluzeb se odrazi zejména snizovani dynamiky
imputovaného najemného, ale také cen dovolenych a cen v restauracich.

MeziroCni rust cen potravin v dubnu citelne zpomalil (ze 17,7 % na 13,7 %), kdyz oproti breznu klesaly zejména ceny zeleniny.

MeziroCni dynamika regulovanych cen v dubnu zpomalila (z 30 % na 26,4 %) s pokraCujicim zlevihovanim cen energii pod viadou
stanovenée cenoveé stropy. Ceny pohonnych hmot klesly.
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Progndza inflace

: s . S regulovane ceny, mezirocni zmeny v %, pfispévky v p. b.,
struktura inflace, meziroCni zmeény v %, prispévky v p. b.
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Rust spotrebitelskych cen bude po vétSinu roku 2023 a na pocatku roku 2024 prudce brzdit s pfispénim vSech slozek.
Prispevek jadrove inflace a potravin se bude snizovat. Prispevek cen pohonnych hmot bude po zbytek letosniho roku zaporny.
K poklesu inflace v pristim roce vyrazne prispeje skokovy utlum dynamiky regulovanych cen. Ten bude odrazet vyvoj spotrebitelskych

cen plynu a elektfiny, ktere jiz v letoSnim roce zapocaly svuj pokles (pro Cast zakazniku). 9
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Progndza rustu realného HDP mezirocni zmeny v %, prispevky v p. b., SAI6 ceny, s6z0nné oGisten
15

12

0 Realné HDP, mzr. % L2
S5

8

6 0

4 -5

i -10

0

2 "'15 : : : ’ : . :

] 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 /24

4
—— HDP Cisty vyvoz

6 = ; 2 g ;

| n w2 n v 23 n v 24 n BN Spotreba domacnosti s Zmeéna stavu zasob

BN Spotreba viad. instituci BN Vydaje nezisk. instituci

90% = 70% m50% m30%

Tvorba hrub. fix. kapitalu

Ceskéa ekonomika se letos vymani z mirné recese a obnovi rist. K tomu bude dominantné pfispivat éisty vyvoz zejména
VvV souvislosti s odeznénim problému v dodavatelskych fetézcich.

Realny rust vyrazné zrychli az v pristim roce diky obnoveni rustu spotreby domacnosti. Zotavovani spotfeby bude dusledkem rustu
realnych prijmu, tedy zvySené dynamiky nominalnich mezd v podminkach zpomalujici inflace. Rust HDP dosahne v pfistim roce 3 %.

,Rychly odhad®“ HDP pro 1Q 2023 je v souladu se zakladnim scénarem prognozy. 10
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Z1skovost firem

Deflator HDP (mzr. v %, prispévky v p. b.)

/124

12
10
8
6
4
2
0
-2
4 =
-6 | I I I 1 | i
/16 /17 /18 /19 /20 1/21 /22
B Jecdnotkovy zisk nefin. podnik Produktivita
B Jednotkovy zisk domacnosti W Nahrada na zaméstnance
Jednotkovy zisk ostatnich BN  Jednotkova gista dan
Mira zisku - data P604
o (ro¢ni klouzavé prumeéry, v %) Mezera marzi (v %)
2,0
0
20 0,5
40 'ﬂ\__/lﬂ!ﬁ.—— 0.0
30 - < /
20 0,5
10 1 I 1 1 | | I -1 10 1 | 1 [
/16 1/17 1/18 1/19 /20 1/21 /22 1/20 1/21 /22 1/23
Zpracovatelsky Stavebnictvi — Spotiebni statky
Energ. a t&Zebni Obchod — Meziprodukty
— Telekomunikace —— Ostatni

Zakladni ukazatele hospodareni podniku
mezirocni zmeény v %, bézne ceny, sezonné neocisténo

30
20
19 = " — " /
N
0 < . ND—R
-10
-20
/18 1/19 1/20 /21 /22
Hruby provozni prebytek Mezispotreba
—  Hruba pfidana hodnota ~— Nahrady zam.
Produkce

Firmy byly v souhrnu schopné generovat zisk i pres propad
realné spotreby a prudky narust nakladu. Zisk firmy vyuziji na
rust mezd a investice, které budou zaroven podporeny

| 0zivenim zahranicni poptavky v pristim roce.

Vyrazne kladna mezera marzi se bude jen postupne uzavirat
Vv navaznosti na zchlazeni domaci poptavky, k nemuz prispeje
| prisna menova politika.
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Trh prace
LUCI (index)
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Napeti na trhu prace se pohledem LUCI jiz dale nebude
snizovat, naopak se obnovi jeho prehrivani.

Stagnace Ci jen velmi pozvolny rust zaméstnanosti bude
pokracovat i v nasledujicich obdobich, a to predevsim kvuli
obnovené poptavce po praci ze strany podniku.

Obecna mira nezamestnanosti se na konci minulého roku
obratila k lehkému narustu, ktery bude pokracovat i letos.

Vysokofrekvencni a predstihove indikatory naznacuiji,

ze se naborova aktivita firem, ktera jesté na prelomu roku
signalizovala dalsi zchlazovani trhu prace, ve druhém ctvrtleti
obnovila.

Nezamestnanost v prvnim ctvrtleti vzrostla vyrazngji, nez
oCekavala prognéza (2,7 % vs. 2,5 %). AvSak rust
zamestnanosti se take ozivil rychleji nez v prognoze (1,1 %

vs. 0,4 %) 1o
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Mzdovy rust

Nominalni mzdy, mzr. v %
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Nominalni mzdovy rust v trzni sfére v prubéhu minulého roku
mezirocne vyznamne zrychlil a byl umoznen mimo jine dobrou
finanCni situaci podniku.

Ke zrychleni mzdového rustu koncem minulého roku prispivala
vsechna odvetvi.

Tlak na rust nominalnich mezd je navySovan také prusakem
vysoké inflace a pozadavky zaméstnancu na kompenzaci
loAiského i letoSniho propadu realnych prijmu.

Nekteri vyznamni zaméstnavatelé jiz oznamili narust mezd svym
zaméstnancum dvoucifernymi tempy.

Riziko mzdoveé-inflacni spiraly je vyznamnym proinflacnim
rizikem prognozy.

13
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Prognoza urokovych sazeb a kurzu
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Se zakladnim scénarem jarni prognozy je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych sazeb na aktualni urovni
nasledovana jejich postupnym poklesem od druhé poloviny letosniho roku.

Kurz koruny v prvnim ctvrtleti zpevnil v souvislosti s prilivem kratkodobého zahranicniho kapitalu (snizeni rizikove prémie
stredoevropskych zemi) a zlepsenim smennych relaci (pokles cen energetickych surovin).

Prognoza oCekava mirneé oslabeni koruny dané postupnym odeznenim viny pozitivniho sentimentu a zuzujicim se

urokovym diferencialem oproti eurozone.

CNB bude i nadale branit nadmérnym vykyvam kurzu koruny.

14
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Deletrvajici stabilita sazeb
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— Simulace déletrvajici stability urokovych sazeb
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V simulaci jsou urokové sazby drzeny na stavajici urovni
do konce letosniho roku.

* Trajektorie trznich urokovych sazeb lezi oproti
zakladnimu scenari do zacatku pristino roku na vyssi
hladine. To vede k silngjsimu kurzu koruny na celém
horizontu prognozy.

 Menové podminky jsou tak v obou svych slozkach
prisnejsi ve srovnani se zakladnim scénarem.

» Celkova inflace je v teto simulaci nizsi. Na horizontu
meénove politiky je mirné pod 2% cilem.

* Dopady do ostatnich domacich veliCin jdou ve smeru
mirné nizsiho realného rustu i nominalnich mezd.

15
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Déletrvajici stabilita sazeb pri zvysenych inflacnich oCekavanich
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Ve scenari jsou inflacni oCekavani v horizontu jednoho
roku zvysena o 1,5 p. b. oproti zakladnimu scenari
(motivovano kompozitnim indexem inflacnich
ocekavani). Sazby pfitom zustavaji na stavajici urovni
do konce letosniho roku.

« Zvysena inflacni oCekavani vytvareji dodatecne
inflacni tlaky v ekonomice.

* To se projevuje zejména Vv rychlejSim nominalnim
mzdovém rustu a vyssi inflaci oproti zakladnimu
scenari.

* Predpokladany narust rizikové prémie vede ke
slabsSim hodnotam koruny vuci euru.

16



mB CESKA

NARODNI BANKA

Menovepoliticke rozhodnuti
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HLASOVANI O VYSI 2T REPO SAZBY

ZVYSIT NA 7,25 %
®

PONECHAT NA 7,00 %
¢ o o o @ O

Bankovni rada CNB na svém jednani 3. kvétna 2023 ponechala
dvoutydenni repo sazbu na urovni 7 %. CNB bude i nadale branit
nadmérnym vykyvum koruny.

Pro toto rozhodnuti hlasovali 4 clenoveé bankovni rady a 3 clenove
hlasovali pro zvySeni o 25 b. b. Dva clenoveé bankovni rady pritom
hlasovali v prvnim kole pro zvyseni sazeb o 50 b. b.

Prijatée rozhodnuti bankovni rady se opira o jarni makroekonomickou
prognozul.

Se zakladnim scenarem jarni prognozy je konzistentni nejprve
stabilita trznich urokovych sazeb na aktualni urovni nasledovana
jejich postupnym poklesem od druhé poloviny letosniho roku.

Dalsi menove jednani bude 21. Cervna 2023.

17
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Rizika
Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scéenare prognozy jako vyrazneé a jdouci obéma smery.

Proinflacni rizika:
» stale expanzivni fiskalni politika
* hrozba ztraty ukotvenosti inflaCnich oCekavani a souvisejici riziko mzdove-inflacni spiraly

Protiinflacni riziko:
* vyraznejSi nez prognozovany utlum domaci spotrebitelske a investiCni poptavky

Nejistoty:
 dalsi vyvoj valecneho konfliktu na Ukrajine
* dostupnost a ceny energii

* budouci nastaveni zahranicni menove politiky
18
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Me vlastni menovepoliticke uvahy

Riziko mzdove-inflacni spiraly
* Pozorujeme castecne naplneni tohoto rizika (i kdyz nejde o ,odstredivou” spiralu).

* Hlavnim ukolem menoveé politiky je takovemu vyvoji branit. Pri dvouciferne inflaci se tento ukol stava prioritou pred
pripadnymi negativnimi dopady zvyseni urokovych sazeb do realne ekonomiky v situaci velmi nizké miry
nezamestnanosti.

Inflacni ocekavani
« Zvysena inflacni oCekavani se sice priliS neprojevila ve spotfebnim chovani domacnosti, nelze vsak podcenit jejich roli
Vv jinych Castech ekonomiky, zejména v oblastech cenotvorby firem a mzdového vyvoje.

« Spatna méfitelnost oéekavani by neméla vést k jejich podcenéni (neplati princip ,co oéi nevidi, to srdce neboli“)
Fiskalni konsolidace
* Protiinflacni riziko zakladniho scénare prognozy, ale pouze tehdy, neprobehne-li velka cast konsolidace skrze zvyseni

neprimych dani (standardné maji malé sekundarni cenove dopady, v obdobi dvouciferne inflace je vsak riziko vyznamne).
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Dekujl za pozornost
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