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Inflacni vina
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Inflace se v roce 2022 dostala na dvouciferné urovne v nasem regionu naposledy zaznamenane koncem 90. let minuleho
stoleti. Vysoka inflace tehdy spustila prehodnoceni pristupu k menové politice a zavedeni strategie cilovani inflace (CNB
1998, NBP 1999, MNB 2001). Zmeny v menovepoliticke strategii celosvetove prispely k obdobi ,,Great Moderation®.

| pres srovnatelnou nebo dokonce vyssi inflaci nez na zacatku 90. let centralni banky nezvysily urokoveé sazby na tehdejsi
uroven (vyssi kredibilita, nizsi rizikove prémie, nizSi vychozi uroven sazeb atd.).

Presto inflace rychle klesla do blizkosti cile. Na rozdil od predchozi zkusenosti se zda byt inflace méne perzistentni. 3
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Je inflace bezpecne na cili”?
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Zdroj: Eurostat
Pokles inflace zaCatkem letoSniho roku byl umoznén vyraznym meziroCnim zpomalenim rustu regulovanych cen (cen energii). K poklesu
iInflace do blizkosti cile prispely i nizsi ceny potravin a zpomaleni jadroveé inflace, které odrazi mimo jiné i prfisnou menovou politiku.
Rust cen sluzeb (bez imputovaného najemného) zustava vysSe nez inflaCni cil pro celkovou inflaci (coz neni neobvyklé).

Relativni cena sluzeb oproti zbozi se béhem nedavné inflacni periody propadla priblizné o 10 %. Jejich nynéjSi rychlejsi rust tak Ize
povazovat za souc€ast navratu k dlouhodobym trendum, a to spolu s navratem realnych mezd k rovnovazné urovni.

Klicové vsak bude, zda v blizké budoucnosti (idealné béhem roku 2025) jejich rust dale zpomali k dlouhodobé normalni hodnoté. 4
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Menova politika

ECB (depozitni sazba)
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CNB zadala v reakci na pfichazejici infladni vinu zvySovat sazby jako jedna z prvnich centralnich bank rozvinutych zemi. Od
prosince 2023 naopak sazby snizuje, a to na kazdem menovem zasedani. Jejich diferencial oproti eurozone se tak snizuje.

ECB v letosnim roce snizila sazby prozatim trikrat — v Cervnu, zari a v rijnu.

| pfes navrat inflace do blizkosti cile a pokles nominalnich sazeb vSak zustava nastaveni ménové politiky nadale prisné —
realné sazby v ex post vyjadreni jsou zretelne kladné a stale pravdepodobné nad urovni prirozené realne urokove sazby.

Presly centralni banky z ,,Low for Long* na ,High for Long*“?

S
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Moje pusobeni v CNB

Celkova inflace, mzr. v %
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Hlasovani T. Holuba versus rozhodnuti BR CNB
prosinec 2018-listopad 2024
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ChatGPT : &) ,Tomas Holub pusobil v Ceské narodni bance jako ¢len bankovni rady, kde se zaméfoval na ménovou
politiku a prispel k rozhodnutim o urokovych sazbach a dalsich nastrojich k zajisteni cenové stability. Diky svym
zkusenostem a odbornosti v oblasti makroekonomickych analyz vyrazné pfispél k formulaci strategie CNB béhem
turbulentnich ekonomickych obdobi, vcetné pandemie COVID-19. Jeho pusobeni bylo charakterizovano durazem na

transparentnost a komunikaci politik CNB s vefejnosti i trhy.*
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Menovepoliticke rozhodnuti

3,00 % 4,00 % 5,00 %

diskontni
sazba

2T repo
sazba

lombardni
sazba

HLASOVANI O VYSI 2T REPO SAZBY

SNIZIT NA 4,00 %

PONECHAT NA 4,25 %
o

SNIZIT NA 3,75 %

O

Bankovni rada CNB na svém jednani 7. listopadu 2024 snizila
menovepoliticke sazby o0 25 b. b.

Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 €lenu bankovni rady, jeden
hlasoval pro snizeni o 50 b. b. a jeden pro ponechani sazeb.

Prijaté rozhodnuti bankovni rady se opira o podzimni prognozu —
ZOMP podzim 2024.

Posledni MP jednani v letosnim roce bude 19. prosince jiz
v obmeneném slozeni.
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Rizika prognozy

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu plnéni inflacniho cile v souhrnu
jako mirne proinflacni.

Proinflacni rizika:

 vétSi nez predpokladana setrvacnost rustu cen sluzeb
 pfipadny nadmérny rust celkovych vydaju verejného sektoru
» zvySene mzdove pozadavky v soukromem i verejnem sektoru

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

Protiinflacni riziko:

« zhorseni globalni hospodarske aktivity a slabsi vykon nemecke a potazmo ceské ekonomiky

Moje hodnoceni rizik prognoézy je lehce protiinflacni.
Nova nejistota: potencialné stagflacni dopady vysledku americkych voleb.
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Zahranicni predpoklady

HDP efektivni eurozény, mzr. v %
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Vyhled zakladniho scénare
reflektujici komunikaci ECB
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Tréni vyhled k 14.10.
(10denni primeér)

HDP v efektivni eurozone vzroste v letoSnim roce

0 0,5 % a v pristim roce zrychlina 1 % s tim, jak
postupne ozivi nemecka ekonomika.

Pokles cen prumyslovych vyrobcu v efektivni
eurozoneé v pristim roce odezni, zejména kvuli
energetickeé slozce. Rust jadrove Casti PPl zustane
umirneny.

ECB na svem rijnovem zasedani snizila urokové sazby
0 25 b. b. na 3,25 % (depozitni sazba). Prognéza
predpoklada pokracujici pokles trznich sazeb, ktery je
vSak v prognoze mirnejsi nez trzni ocekavani
(expertni uprava). Financni trhy oCekavaji vyraznejsi
pokles sazeb v reakci na pesimisticky vyhled vyvoje
realné ekonomiky eurozony.

10
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Vyhled rustu Nemecka a eurozony

ECB predikce rustu realného HDP pro 2024 Realny rast -- Némecko, % mazr. (pfispévky v p.b.)
B Podzim 2023 15 ¢

Némecko Léto 2023

B Jaro 2023
B Zima 2023
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ECB predikce rustu realného HDP pro 2025

Eurozona

B Léto 2024 I srotieba domacnosti Cisty vyvoz
Nemecko - Jaro 2024 10 B srotieba vladnich instituci [N Vydaje nezisk. instituci
FE——————————— - B < "
I Zima 2024 - Tvorba hrubého kapitélu
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Zdroj: ECB
Realny HDP Némecka jako hlavniho obchodniho partnera CR pokraduje v mirném poklesu, ve 3. &tvrtleti 2024 se meziro&né
snizil 0 0,2 %. N&mecko &eli nejen cyklickym, ale i strukturalnim problémuam (stejné jako CR).
Duvéra v ekonomicky rust Némecka se zhorSuje a predstihové indikatory naznacuiji riziko dalSiho zpomaleni (nové ziejmé
i vlivem vladni krize a vysledku americkych voleb).

ECB ve svych progndzach postupné snizuje odhady rustu eurozony a Némecka. 11
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Inflace v CR v Fijnu 2024

Celkova inflace, mzr. v % a prispévky v p. b.
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Meziro€ni rust spotrebitelskych cen v fijnu dale lehce zrychlil
zejména z duvodu rustu cen potravin.

Jadrova inflace zustala priblizné stabilni. V jejim ramci lehce
mezirocné zpomalila dynamika cen zbozi, kdyz se snizil rust
cen odéevu a prohloubil se meziroCni pokles cen léku.

Rust cen sluzeb naopak mirné zrychlil predevSim z duvodu
citelného mezimesicniho zdrazeni v letecké dopravé a mirneho
zrychleni dynamiky imputovaného najemneho.
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Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkl, mazr. v %
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Neobchodovatelné

03/22 09/22 03/23 09/23 03/24 09/24

Ceny neobchodovatelnych statkia, mzr. v % a prispévky v p. b.

I |mputované ndjemné

I Ndjemné z bytu

Rekreacni a kulturni sluzby

Restaurace

B Doprava
L I Ostatni sluzby
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Celkova iInflace

20 Celkova inflace, mzr. v % — Inflace se bude na prelomu roku nachazet mirne nad horni
Menové poiitiky hranici tolerancniho pasma inflacniho cile, nasledne se
zacne postupne snizovat k 2% cili, v jehoz blizkosti se bude

nachazet na horizontu menové politiky.

Za zrychlujici inflaci na konci roku stoji obnoveny mezirocCni
rust cen potravin, napoju a tabaku, ktery v nejblizSich

meésicich jesté zrychli. To bude dusledkem efektu zakladny
(touto dobou ceny potravin v minulém roce klesaly), ale téz

-5 . o P v ,
vi22 1123 I nm v oou24 m v u2s Il v 28l postupného prusaku zvysenych cen nekterych

potravinarskych komodit.

90% m70% m50% m30%

Celkova inflace v rijnu (2,8 %) byla v souladu s prognézou.
Celkova inflace ve 4. ¢tvrtleti 2024 a na horizontu menove politiky

fijen 2024  listopad 2024  prosinec 2024 4 Ctvrtleti 2025 1. Ctvrtleti 2026

2.8 % 29 % 3,3 % 2.4 % 2.2 %
13
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Realna ekonomicka aktivita

" Realny rust se letos zvolna obnovuje a v pristim roce
10 Realny HDP, mzr. % jeho dynamika citelne zrychli.

V celorocnim uhrnu letos realny HDP vzroste 0 1 %
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2 /___— a stale se bude nachazet pod svym potencialem.
0 —— Fig
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—_—— T T S V pristim roce jeho rust zrychli na 2,4 %.

K realnému oziveni vyrazne prispeje rust spotreby
domacnosti podporeny solidni dynamikou realnych
mezd a postupné i zrychlujici rust investic.

V22 1/23 Il 1 IV /24 Il 1 IV /25 Il 1 IV /26 Il
90% = 70% m50% m30%

Rust HDP (mzr. v %, pfispévky v p. b.)

10,0
7.5 Ekonomicka expanze bude naopak docasne brzdena
22 x/ cistym vyvozem, a to i pres oziveny rust zahranicni
0.0 l_-_-_._i_i - =2 vl EmEEEEEN poptévky_
-2,5
-5,0 ) . )
75 | | | | Podle rychleho odhadu vzrostl HDP ve 3. Ctvrtleti
vee o R0 e mzr. o 1,3 %, a byl tak v souladu s prognézou.
Bl Spotieba domacnosti Fixni investice Cisty vyvoz

B Spotfeba viadnich instituci Zmé&na stavu zasob Flash HDP 14



mB CESKA

NARODNI BANKA

Trh prace
LUCI (index)
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Napeti na trhu prace se pohledem indikatoru LUCI
bude dale snizovat.

Zamestnanost mirneé poroste, nezamestnanost se
bude zvysovat jen pozvolna.

MeziroCni rust trznich mezd bude pozvolna
zpomalovat smerem k dlouhodobe udrzitelnemu
tempu.

Progndza pocita se zvysenim minimalni mzdy az na
47 % prumerné mzdy v nasledujicich 5 letech, coz

mj. prechodné zvysi mezictvrtletni rust mezd
pocatkem let 2025 a 2026.

V netrznich odvetvich prognoza zahrnuje zvyseni
platu ve verejné sfére od ledna 2025 a také
legislativni zmény u kaskady zarucenych platu.

15
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Sazby a kurz

3M PRIBOR, % p. a.
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S prognozou je konzistentni zpoCatku pokracujici pokles trznich urokovych sazeb, po kterem budou od poloviny roku 2025
sazby pfriblizné stabilni. Sazby v realném vyjadreni zustavaji prisné a prostor pro pokles nominalnich sazeb vytvari i pokracujici
menove uvolnovani ze strany ECB.

Kurz koruny bude postupne lehce oslabovat na pozadi klesajiciho prebytku obchodni bilance a zpomaleni tempa realneho
rovhovazného zhodnocovani. Ke slabsi koruné v prvni polovine roku 2025 prispégje i snizujici se urokovy diferencial vuci

eurozoneé.
16
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Sceénar hospodarskeho utlumu v eurozone — predpoklady

HDP efektivni eurozény (mzr. v %)
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Mezera vystupu (v %) V zakladnim scenairi je trajektorie eurovych sazeb oproti

ocekavani trhu expertne upravena na vyssi uroven.
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Alternativa pracuje s vyhledem, ktery odpovida trznimu
vyhledu urokové sazby 3M EURIBOR a zaroven
konzistentne s tim predpoklada:

* nizSi hospodarskou aktivitu zpusobenou z vétsi ¢asti

24 125  1/26

3M EURIBOR (%, p.a) cyklickymi faktory;
2,5 * jen nepatrné nizZsi inflaci, jelikoz Cast faktoru za
20 hospodarskym utlumem je i strukturalniho razu.
~
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Scénar hospodarského utlumu v eurozéné
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Bl Rozdil (prava osa)
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Scenar hospodarskeho utlumu v eurozone — dopady
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Vlivem pomalejSiho hospodarského rustu v eurozéoné se
vyhled domaci ekonomicke aktivity posouva vyraznée
nize oproti zakladnimu scénairi.

Utlumenegjsi poptavkoveé tlaky ze zahranicni | domaci
ekonomiky se projevuji v ponekud pomalejsim domacim
cenovém rustu.

Na to spolu s nizSim vyhledem urokovych sazeb ECB
reaguje domaci ménova politika razantnéjsim poklesem
urokovych sazeb az pod jejich neutralni uroven.

Ny

Koruna je v pfistich Ctvrtletich nepatrné slabsi z duvodu
niZzsi zahraniCni poptavky.

18
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Dekujl za pozornost

Tomas Holub
len bankovni rady CNB

tomas.holub@cnb.cz




