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Inflace v CR a v eurozéné

Celkova inflace, mzr. v % a prispévky v p. b. Prispévky k mzr. HICP inflaci v eurozéné, p. b. mazr.
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Zdroj: CSU a Eurostat
Inflace v CR se na zacatku letosniho roku skokove snizila a v unoru i breznu byla na cili. Za poklesem inflace stalo predevsim

vyrazné zpomaleni rustu regulovanych cen, zejména cen energii, spolu s meziroCnim snizenim cen potravin.

V dubnu inflace vzrostlavice, nez oCekavala progndza (2,9 % versus prognoza 2,5 %), zejména z duvodu vyssiho rustu cen
potravin. Jadrova inflace byla v souladu s prognézou. | pres vyssi dubnovou inflaci zustane rust cen v tolerancnim pasmu cile.

V eurozone celkova inflace pokracuje v poklesu a v dubnu byla jen mirne nad cilem ECB. Jadrova inflace je | nadale
Zvysena, ale zvolna se zmirnuje, zatimco pokles cen energii v mezirocnim vyjadreni slabne.
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Jadrova inflace v CR

Ceny obchovatelnych a neobchodovatelnych statkui
(mazr. v %)
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Ceny neobchodovatelnych statkl, mzr. v % a prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU, CNB

Zatimco rust cen obchodovatelnych statku klesl témér na nulu, ceny neobchodovatelnych statku vykazuji — dle
oCcekavani — mnohem vetsi setrvacnost. Obdobny vyvoj je pozorovan i v rade dalsich zemi.

Prispévek imputovaného najemného k rustu cen neobchodovatelnych statku zustavai v letoSnim roce (zatim) nizky.
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HICP inflace cen sluzeb a zbozi
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Rozdil mezi HICP inflaci cen sluzeb a zbozi, mzr. p. b.
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Pozn.: Clenéni na zboZi a sluzby v HICP dle Eurostatu. Staty EU bez MT.
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HICP ceny sluzeb versus ceny zbozi, index 2019M12=100

Ostatni EU zemé
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Zdroj: Eurostat

Rust cen sluzeb je vyssi nez dynamika cen zbozi témeér ve vSech zemich EU. V minulych 3 letech tomu bylo naopak.

Relativni cena sluzeb vuci zbozi poklesla béhem nedavné inflaéni viny. Nyni pozorovany rychlejSi rust cen sluzeb tak
patrne navraci relativni ceny na jejich rovhovaznou uroven, k cemuz se u konvergujicich ekonomik pridava
tzv. Balassuv—Samuelsonuv efekt.

K navratu relativnich cen na uroven pfed covidem jesté ve vétsiné zemi EU nedoslo, a tak rust cen sluzeb muze byt déle
zvyseny (vice perzistentni) oproti cenam zbozi.
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Vyvoj cen sluZeb a zboZi v CR

meziro&ni rast cen v %, rozdil v procentnich bodech, pojeti CPI, rozdil mezi rustem cen sluzeb a zboZzi v procentnich bodech,
oéisténo o dariové dopady, pramen: csU. vypocdcet: CNB carkovaneé jsou vyznaceny prumery v uvedenych zemich v obdobi
2006—2019, pojeti HICP, pramen: Eurostat
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Vyvoji cen zbozi a sluzeb se podrobneji venuje Box 2 v ZoMP — jaro 2024. Zdroj: CNB

Box ukazuje, ze:
1. aktualni rozdil mezi inflaci cen zbozi a sluzeb v CR odpovida dlouhodobému priiméru,

2. rozdil mezi rustem cen sluzeb a zbozi je dlouhodobé znatelné vysSi u konvergujicich ekonomik (B-S efekt —
ten by vSak mél dlouhodobé odrazet rust produktivity, ktery byl v posledni dobé utlumeny).
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Realny hospodarsky rust

Rust redlného HDP v roce 2023 Rust realného HDP, mzr. v %
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Zdroj: Eurostat

Prisné ménové podminky spolu s poklesem realnych mezd a potizemi ve svetovem obchode (vypadky dodavek,
Rudé more) se promitly do zpomaleni rustu realného HDP ve vétSiné zemi EU koncem minulého roku.

V minulém roce realny HDP CR poklesl 0 0,2 %. Pro ¢eskou ekonomiku je citelné zejména zpomaleni ristu v Némecku.

V 1. Ctvrtleti letosniho roku vzrostl podle rychlého odhadu realny HDP o0 0,4 % meziroCng, a Ceska ekonomika se tak
pomalu zotavuje z vieklé melke recese.
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Struktura realného rustu

15 Realny HDP CR, mzr. v % (pfispévky v p. b.) Realny HDP eurozony, mzr. v % (pfrispévky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat

V minulém roce byla ekonomicka aktivita v CR tlumena poklesem spotieby domacnosti, i kdyZ tempo jejiho poklesu

slablo. Vyssi dynamika €istého vyvozu na konci roku byla doprovazena dlouho nevidanym absolutnim poklesem
stavu zasob, jejichz typicky vysoka dovozni narochost se projevila v hlubsim poklesu dovozu.

Oproti eurozéné, ktera ve druhém pololeti roku 2023 prakticky stagnovala, byl Gtlum spotfeby domacnosti v CR
vyraznejsi (hlubsi pokles realnych mezd, opatrnostni uspory).
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Indikatory rustu spotreby domacnosti

Sentiment domacnosti (saldo odpovedi) 30
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Zdroj: CSU, Eurostat

Rust realnych mezd a s tim souvisejici zlepseni spotrebitelského sentimentu letos prevazi nad negativnimi efekty
opatreni z konsolidacniho balicku a podpori rust spotreby domacnosti.

Predstihove indikatory jako trzby v maloobchode a sluzbach Ci sentiment ukazuji na ozivovani spotreby domacnosti
zaCatkem letosniho roku. V breznu v CR vzrostly trzby v maloobchode mezirocne 0 5,5 % (s. 0.).
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Ekonomicky vyvoj v krajich

Nominalni HDP v roce 2022 oproti 2008, index 2008=100 Primérna hruba mzda v roce 2022 oproti 2008, index 2008=100
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Pozn.: Modfe jsou kraje, kde rast primérné hrubé mzdy byl nizsi nez rist nominalniho HDP.
V Cervené oznacenych krajich rostla primérna hruba mzda rychleji nez nominalni HDP.

Jsou pozorovany vyrazné rozdily mezi kraji méreno rustem nominalniho HDP. Zatimco kraje s nejvysSim podilem na HDP

éR zvysily nominalni ekonomickou vykonnost v obdobi 2008-2022 témeér o 80 %, v Karlovarskem, Moravskoslezském
a Usteckém kraji byl rust jen zhruba polovicni.

Rust prumeérné hrubé mzdy byl také nerovhomérny mezi kraji. V nejrychleji rostoucich krajich byl rust prumérné hrubé
mzdy nizsSi nez rust nominalniho HDP, v pomaleji rostoucich krajich prumérné mzdy rostly stejnym nebo i vy§Sim tempem
nez nominalni HDP.

< . o ey . . . 10
Cast rozdilu v ekonomicke vykonnosti i prumerné mzde mezi kraji je dana zmenou poctu obyvatel.
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Predpoklady o zahranicnim vyvoi
Hospodarsky rust eurozény letos oZivi a jeho dynamika
dale zesili v pfistim roce. S poklesem inflanich tlaku ozivi

spotreba domacnosti, kterou podpori | postupne budouci
uvolneni menove politiky.

HDP efektivni eurozény, mzr. v % PPl efektivni eurozény, mzr. v %
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120 . 4 Cenaropy Brent od zacatku letosniho roku vzrostla, jeji

vyhled ale zustava klesajici.
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ECB na svem dubnovém jednani ponechala sazby beze
zmeny a nhaznacila moznost jejich snizeni v Cervnu.
Priznivejsi dezinflacni vyvoj v eurozéne ve srovnani s USA
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024
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Fiskalni politika

Tempo rustu nominalni spotreby vliady (mzr. v %)
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Fiskalni impulz (pfispévky k rastu HDP v p. b.)

0,5 0.2
0.0 —- N I
'0,5 _011
-0,3
-1,0
-0,9
-1,5
2022 2023 2024 2025
B skrz spotfebu domacnosti skrz vladni investice domaci
B skrz soukromé investice skrz vladni investice z fondu EU

Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Fiskalni politika bude letos realny rust znatelné tlumit
(zhruba o 1 p. b.) v souvislosti s dopady konsolidacniho
baliCku, utlumem Cerpani investic z fondu EU a zpomalenim
vydaju na penze (dobihajici dopad kraceni mimoradné
valorizace z lonskeho roku).

V roce 2025 bude celkové pusobeni fiskalni politiky pfiblizné
neutralni.

Rust realné spotreby vladnich instituci letos i v pristim
roce vyrazne zpomali. Na tom se bude podilet zejména
snizeni provoznich vydaju plynoucich z fiskalniho
konsolidacniho baliCku.

13
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Progndza celkove inflace

20 Celkova inflace, mzr. v % — Celkova inflace na pocatku letosniho roku prudce )
énové poltiky zpomalila a v unoru a breznu byla presne na 2% cili CNB.

V blizkosti cile zustane celkova inflace i na celém
horizontu prognozy.

15

10

Dubnova inflace dosahla 2,9 % oproti 2,5 % v prognoze.
Ve sméru vySSi nez oCekavané inflace pusobily témér
vyhradne ceny potravin, v malé mire i regulovane ceny.
Prognoza jadrové inflace i cen pohonnych hmot se takrka

5 naplnila.
[1/22 Il I\ 1123 Il I A 1124 I Il I\ 1125 Il I I\
0% =r0%  mo0%  m30% Vyvoj cen potravin patfi k volatilnim polozkam cenového
Indexul.

Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024
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Struktura inflace — vyhled

struktura inflace, meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b. regulované ceny, meziro&ni zmény v %, pfispévky v p. b..,
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Pokles jadrove inflace jiz nebude vyrazny a jeji uroven zustane mirné zvysena ve srovnani s 2% cilem.

PocCatecni lehce zaporny prispevek cen potravin postupne v letoSnim roce zeslabne.

Dynamika regulovanych cen bude v i letoSnim roce nadprumérna, znatelné poklesne zacatkem pristiho roku.

Zrychleni meziroCniho rustu cen PH odrazi vliv nedavného zdrazeni ropy a oslabeni kurzu koruny vuci dolaru. 15
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Rust realného HDP se letos obnovi, stale se vSak bude nachazet pod svym potencialem. V celoroénim uhrnu HDP vzroste
0 1,4 %, v roce 2025 jeho rust zrychli na 2,7 %.

Hlavnim tahounem oziveni ekonomicke aktivity bude spotreba domacnosti, naopak vyvojzasob bude rust tlumit. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu setrvale poroste vlivem pokracujici investicni aktivity soukromeho podnikoveho sektoru.

Dle predbézneho odhadu realny HDP v 1. ctvrtleti 2024 meziroCne vzrostl 0 0,4 %, tedy priblizne v souladu s prognozou.

16
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[rh prace
nominalni mzdy, meziroéni zmény v %, sezonné odisténo index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatne odchylky
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— Nominalni mzdy v trZnich odvétvich Bl Zamastnanost e Ostatni

Nominalni mzdy v netrZnich odveétvich i}
Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Rust primérné nominalni mzdy bude v letoSnim roce zvySeny zejména kvuli prechodné zrychlené mezictvrtletni dynamice
na pocatku roku. Ta souvisi s navysenim minimalni mzdy a zaru¢enych mezd a zvySenim mezd a platu Ieékaru.

Trh prace se bude letos pozvolna zchlazovat v souvislosti s utltumem ekonomicke aktivity v uplynulém roce. Zamestnanost
bude letos stagnovat z duvodu opatrnéjSi naborové aktivity zaméstnavatelu v situaci jen pozvolného rustu ekonomiky. Mira

nezamestnanosti se vsak bude zvysovat jen pomalu.

Meziroéni riist realnych pfijma domacnosti se poatkem letodniho roku obnovil. 17
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Spotreba domacnosti

spotieba domacnosti a vladnich instituci, meziroéni zmény v %, spotfeba domacnosti a hruby disponibilni duchod, meziro€ni zmeény

stalé ceny, sezonné ogisténo v %, prispévky v p. b., bézZzneé ceny, sezonneé neocisténo
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Rust spotreby domacnosti bude v navaznosti na svizny rust realnych mezd rychle ozivovat. Spotrebitelsky sentiment
od konce lonskeho roku setrvale roste.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho diuchodu domacnosti zvolni ze zvySenych temp minulych let a bude tazen

prispévkem mezd a platu. Mira uspor se bude v nasledujicich dvou letech postupné snizovat. "
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Prognoza urokovych sazeb a kurzu
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024
Se zakladnim scénarem prognozy je konzistentni dalsi pokles trznich urokovych sazeb na celem horizontu prognozy.
Na konci pristiho roku se prognozované urokove sazby nachazeji pobliz své neutralni urovne.

Po depreciaci ve drunem cCtvrtleti 2024 zaCne koruna mirne posilovat, a to zejména vlivem prizniveho vyvoje Cistého
vyvozu zbozi a sluzeb. Posilovani koruny vsak bude tlumeno pozvolna se zuzujicim urokovym diferencialem oproti
eurozone.

| pres nedavné posileni koruny je jeji prumeérna hodnota prozatim blizko predpokladu prognozy. 19
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Prirozena urokova sazba

07 109 111 113 W15 117 1119 121 123

—— Hledik a Vilcek (2018)
—— Hyby urokovy swap (vyhlazeno Hamiltonovym filtrem)
Modifikace Holston, Laubach a Williams (2017)

Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Rovnovazna realna urokova mira je sazba konzistentni s inflaci
a jeji prognozou na cili a hospodarskym vykonem na potencialni
(rovnovazné) urovni.

Hodnota rovnovazné miry je nepozorovanou velicinou. Je dana
realnou ekonomikou nezavisle na vuli centralni banky.

Uroven realné rovnovazné urokové miry determinuje dle Fisherovy
rovnice vysi menovepoliticky neutralni sazby, tj. nominalni drokove
sazby v situaci, kdy je inflace a jeji progndza na cili a vystup na
potencialu.

Prognoza predpoklada dlouhodobe 1% uroven realné rovnovazne
urokové sazby a aktualizace odhadu nezpochybriuji toto nastaveni.
V mezinarodnim kontextu se vsak vede debata ohledne jeji mozne

vySSi urovné napfiklad z duvodu fiskalnich deficitu v dobe covidu
nebo deglobalizace.

20
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Prirozena urokova sazba — alternativni scenar

3M EURIBOR (%, p. a.)

3M PRIBOR (%, p. a.)
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024
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Zakladni scénar prognozy vychazi z predpokladu 1% urovne
realné rovnovazné sazby.

Zpracovany alternativni scenar predpoklada postupné zvyseni
zahranicni neutralni nominalni urokové sazby ECB
o 0,5 procentniho bodu na 3% uroven.

Toto zvySeni je ve scénari doprovazeno soubeznym narustem
tuzemske neutralni nominalni urokove sazby ze 3 % na 3,5 %.

Pri vyssi realné rovnovazné mire vyzaduje plneni inflacniho cile
vyssi trajektorii trznich urokovych sazeb.

Rozdil je vsak relevantni az na delsim vyhledu, pro aktualni
nastaveni domaci menove politiky hraje malou roli.
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Menovepoliticke rozhodnuti

4,20 % 5,29 % 6,20 %

diskontni lombardni
sazba sazba

2T repo
sazba

HLASOVANI O VYSI 2T REPO SAZBY

SNIZIT NA 5,25 %
D

Bankovni rada diskutovala na svem zasedani 2. kvetna 2024 novou
makroekonomickou prognozu ZoMP jaro 2024. Jeji zakladni scenar
implikuje dalsi pokles trznich urokovych sazeb.

Bankovnirada snizila dvoutydenni repo sazbu o 0,5 procentniho
bodu na 5,25 % a dale snizila diskontni a lombardni sazby ve stejném
rozsahu. Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSech sedm élenu bankovni
rady.

DalSi menove jednani bude 27. Cervna 2024.

22



mB CESKA

NARODNI BANKA

Rizika
Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scénare prognoézy jako mirnée proinflacni
(z meého pohledu jsou spiSe vyrovnana).

Proinflacni rizika:

* pomalejsi odeznivani zvysenych inflacnich oCekavani
* VvySSinez predpokladana setrvacnost rustu cen sluzeb
» preruseni dezinflace u obchodovatelnych statku

* VYyVOj kurzu koruny

* mozné zrychleni tvorby penez v ekonomice plynouci z pripadneho vyrazného oziveni uverove aktivity, a to zejména na
realitnim trhu

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

Nejistota:
* budouci nastaveni zahranicni menove politiky 23
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