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Menove pOI Iitické rozhodnuti Na svém zasedani 21. prosince 2023 bankovni rada jednomysiné

575% 6,795% 7,75 %

diskontni 2T repo lombardni
sazba sazba sazba

HLASOVANI O VYSI 2T REPO SAZBY

SNIZIT NA 6,75 %

shizila urokoveé sazby o 25 b. b.

Prijatée rozhodnuti bankovni rady se opira o makroekonomickou
prognozu podzim 2023 (z listopadu 2023) a o vyhodnoceni informaci
ziskanych od jejiho zpracovani.

Bankovni rada soucasne potvrdila své odhodlani pokracovat v boji
proti inflaci, dokud nebude plné pod kontrolou, tedy stabilizovana
pobliz 2% cile. Trajektorie urokovych sazeb se tak bude

v nadchazejicich Ctvrtletich nachazet vyse oproti zakladnimu sceéenari
prognozy.

Stavajici prognoza se v zakladnich velicinach naplnuje a inflace se
vyviji v souladu s prognozou.

Dalsi MP jednani bude 8. unora 2024 a jako podklad bude k dispozici

nova prognoza — zima 2024.
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Rizika

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scéenare podzimni
prognozy 2023 jako mirneé proinflacni.

Proinflacni rizika:
* hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich oCekavani
* dopad zmen neprimych dani do cen

Protiinflacni riziko:
* vyraznegjSi nez ocekavane zhorseni globalni hospodarske aktivity a vykon nemecke
ekonomiky

Nejistota:
* budouci nastaveni zahranicni menoveé politiky
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Progndza celkove inflace
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Inflace se na zacatku tohoto roku vrati k horni hranici
tolerancéniho pasma inflacniho cile a poté klesne k 2% cili,
kde setrva i na horizontu menove politiky.

V Ceské ekonomice odeznivaji inflacni tlaky, které mély puvod
v externim prostredi a poptavkovych tlacich plynoucich
Zz domaci ekonomiky.

PocCatkem tohoto roku se inflace vyrazne snizi, kdyz se zmirni
vysoka dynamika regulovanych cen a obvykle lednové
preceneéni zbozi a sluzeb probehne dle prognozy priblizne ve
standardni mire.

Lednoveé preceneni zatim patrne neni vyrazne vyssi nez
predpoklad stavajici prognozy.

Inflace v prosinci 2023 dosahla 6,9 %, coz bylo nepatrne pod
prognozou (7,0 %). Ve 4. Ctvrtleti 2023 tak mzr. inflace dosahla
7,6 % (progndza 7,5 %).
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Struktura inflace

Mazr. inflace, prispévky v p.b. Ceny neobchodovatelnych statkli, mzr. v % a prispévky v p.b.
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Meziro¢ni rust spotrebitelskych cen v prosinci (6,9 %) byl naposledy ovlivhén statistickym efektem zakladny lorfiského roku
souvisejicim se zavedenim vladniho usporneho tarifu. Bez vlivu tohoto opatreni by celkova inflace v prosinci Cinila 4,2 %.

K poklesu mezirocCni celkoveé inflace prispely vsechny slozky, | kdyz dynamika regulovanych cen zpomalila v prosinci jen
velmi mirné a pokles cen pohonnych hmot se znatelné zmirnil. Ve srovnani s aktualni prognozou byl vSak rust regulovanych cen
vySSi kvuli vyraznejSimu vlivu koncicich fixnich kontraktu v cenach elektriny a plynu.

K poklesu jadrové inflace pfispély obé slozky, zejména pak ceny obchodovatelnych statki. U neobchodovatelnych statku je

perzistence inflace nejvétsi, CasteCne zvolnil pfedevsim rust cen dovolenych a cen v restauracich. Dynamika imputovaného
najemného naopak v prosinci nepatrne zrychlila. >




CNB CESKA

NARODNI BANKA

Progndza rustu realneého HDP

Rist realného HDP, mzr. v % a prispévky v p.b.
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Realny HDP ve 3. Ctvrtleti 2023 mezirocné klesl o0 0,8 %, coz je lehce pod aktualni prognozou (-0,6 %).

Ekonomika se pohybuje pod svym potencialem, kdyz ji brzdi zeimena slaba spotreba domacnosti. Naopak Cisty vyvoz
nadale podporuje realny ekonomicky rust (navzdory slabé zahranicni poptavce).

Dostupné ukazatele naznacuji pribliznou mezictvrtletni stagnaci HDP koncem minulého roku.
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[rh prace
Nominalini mzdy, mzr. v % Zameéstnanost (mzr. v %) a nezaméstnanost (% s.a.)
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Mezirocni rust nominalnich mezd ve 3. Ctvrtleti sice zpomalil na 7,1 % (progndza 7,0 %), ale rychly pokles inflace postupné
povede Kk rustu realné mzdy po dlouhém obdobi jejiho poklesu. Rust realnych mezd podpofi spotfrebu domacnosti.

Riziko roztoceni mzdove-inflacni spiraly se tak postupné zmirnuje.
Napeti na trhu prace nicmene pretrvava. Mira nezamestnanosti se bude pozvolna zvySovat (z 2,7 % ve 3. Ctvrtleti 2023),

ale z historického pohledu zustane nadale velmi nizka.
.
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Prognoza urokovych sazeb a kurzu
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Se zakladnim scenarem prognozy je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v letosnim roce. Koncem letosniho
roku se v zakladnim scénari sazby stabilizuji blizko sveé neutralni urovne. Bez poklesu nominalnich urokovych sazeb by
nastalo autonomni zprisnovani realnych urokovych podminek dane klesajici inflaci a inflacnimi oCekavanimi.

Nejen ex ante realné urokove sazby, ale aktualne uz i ex post sazby jsou kladne.

Na korunu pusobi protichudné vlivy, jeji mirné posilovani se dle prognézy obnovi v prubéhu letoSniho roku.
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