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Aktualni ekonomicka situace

« Ceska ekonomika v letodnim roce é&eli vyznamnym nakladovym i poptavkovym inflaénim tlakiim. Mezi
nakladové tlaky patfi zejména rust cen energii a komodit a pretrvavajici problémy v globalnich retézcich.

« V kontextu zpomaleni globalni ekonomiky, propadu realnych pfijmu domacnosti a zprisnovani ménove politiky
ceska ekonomika vyrazne zpomaluje. Ve tretim ctvrtleti doslo podle predbézného odhadu CSU
k mezictvrtletnimu poklesu HDP.

 Mira napjatosti trhu prace se vyznamne snizila vlivem klesajici poptavky po praci. Presto je trh prace nadale
prehraty.

* V rijnu spotrebitelska inflace poklesla vlivem statistickeho promitnuti statniho financniho prispevku v ramci
usporneho tarifu do cen elektrické energie.
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Prognéza celkové inflace Celkova inflace o v
(meziroCni zmeéeny v %, bod znacCi oCekavanou skuteCnost)

 Dle podzimni prognozy se Iinflace ve Cctvrtem 20

ctvrtleti letosninho roku zvysi nad 18 %, poté zacCne

klesat a v prvni poloviné roku 2024 se vrati do 15 .

blizkosti 2% cile. \o Horizont
 V pristim roce bude inflace rychle klesat vlivem 10 \ politiky

odeznivajicich nakladovych tlaku a zvySenych

urokovych sazeb. .

« Jadrova inflace prispeje k poklesu celkové inflace. e~ _ _ _ _ 2%inflagnicl_ _ _ _ _ _ =
V jejim ramci bude dale klesat | prispevek et | -
Imputovaného najemného, ktery reflektuje N e

P ;o et Yo J IV/201/20 10 LIV 1722 00 10 IV o123 1 1 IV 124 10
zpomaleni rustu hypotek a cen nemovitosti.

. . o) ' 0 0 0
* V Fijnu inflace zpomalila na 15,1 %. 90% 70% W 50% W 30%
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i Struktura inflace
Inﬂace Vv rljnu 2022 (mzr. zmeny v %, prispévky v p. b.)
* Inflace v rijnu vyrazne zpomalila a jeji hodnota 20
(15,1 %) byla pod prognézou.
« Za nizsi nez ocekavanou inflaci staly regulovane 19
ceny, které byly ovlivheny zahrnutim uspornéeho 0
tarifu primo do cen elektrické energie, s Cimz
podzimni prognoza vzhledem k vysoké nejistote 5 | ﬂl"“l
explicitne nepocitala. NI T e “IIII
 Naopak jadrova inflace byla vyssi, nez prognoza 0 llllllllulllllll"ll“m B T ‘
oCekavala, stejné tak rust cen potravin, na které
pusobi zvySené ceny agrarnich komodit a rostouci -

vydaje domacich vyrobcll za energie. 1718 119 1/20 1/21 1/22

 Zahrnuti Usporného tarifu do cenového vyvoje S—— f(?SU) Regulované ceny
znatelné sniZzi vykazanou inflaci ve zbyvajicich B Jadrova inflace Ceny poh. hmot
B Ceny potravin S Zmeny nep. dani v nereg. cenach

mesicich letosniho roku oproti podzimni prognoze
CNB. Meziroéni cenovy rust pfitom bude
vV nejblizsich mesicich na prelomu roku rozkolisany.



CNB Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych statku
CESKA

_ ; (mzr. v %)
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Ceny obchodovatelnych :
a neobchodovatelnych statku

« V ramci cenového jadra meziro¢ni dynamika cen HEL 1“(‘;) ) d1“9“ 'b1/2l03H 1:21. “22/
, o i chodovatelné bez a potravin, mzr. v %
obchodovatelnych statku od poloviny roku 2021 S ——
zrychluje. Tento trend vsak v poslednich mesicich

slabne. Trendcyklické slozky inflace
(s. 0., mzm., tfimésicni klouzavy prumeér, bez oCisténi o zmény dani)

V—w\v—\—u

N ON & D

 Naopak meziroCni rust cen neobchodovatelnych

statku zpomaluje jiz nékolik mesicu v rade. 1.5

» Trendcyklické slozky obou segmentl jadrové inflace 1.0
ukazuji na dosazeni vrcholu inflacni dynamiky:. 05
0.0

-0,5

1,0

1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 116 1/18 1/20 1/22

— Obchodovatelné statky bez PH a potravin
- Neobchodovatelné statky 5



CNB o Ceny obchodovatelnych statkd
) CESKA (mzr. v %, p.b., bez ocCisteni o zmeny dani)
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Ceny obchodovatelnych
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y 4 (o)
a neobchodovatelnych statku
117 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
 Ceny obchodovatelnych statku rostou s prispenim S o T
VéeCh SV}I/Ch Sloiek. BN Odeévy a obuv BN Osobni pece

Byt. vybaveni, zarizeni domacnosti

« Za zpomalenim rustu cen neobchodovatelnych
statku v poslednich mésicich stoji predevsim pokles
dynamiky imputovaneho najemného, ktery reflektuje

Ceny neobchodovatelnych statku
(mzr. v %, p.b., bez ocCisteni o zmeny dani)

zpomaleni rdstu hypoték a cen nemovitosti. -
12
10
8
6
4
2
0 ' i ! ' '
117 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
Celkem Restaurace a kavarny
BN Najemné z bytu BN Sluzby spoj. s dopravou
B Imput. najemné (bydleni) BN Ostatni sluzby

Rekreacni a kulturni sluzby



CN Celkova inflace a poptavkove tazena inflace
S mzC. zmeény Vv %, sezonné ocisténo
B CESKA ( y )
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Nakladové a poptavkove faktory
Inflace

* V celkoveé inflaci se letos vyrazne promitaly naklady
a ostatni faktory v navaznosti na dramaticke zdrazeni
energii. Vyznamne zvysena vSak byla i inflace tazena
poptavkou. Rozklad jadrové inflace

(mzC. zmeny v %, prispevky v p. b., sezonne ocisteno)
0,0

« Jadrova inflace je v poslednim roce tazena jak i
-0,5

poptavkovymi, tak nabidkovymi faktory, sila 4.0
1120 111/20 1121 111/21 1122 111/22

—— (Celkova inflace —— Poptavkoveé tazena inflace

poptavkovych vlivu v Iété letoSniho roku zeslabla. 3,5
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

— Jadrova inflace B Nabidkové faktory
B Poptavkove faktory Ostatni



Naklady spotrebitelskeho sektoru
(nominalni mzc. zmeny v %, prispevky v p. b., anualizovano)
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Nakladove tlaky

« Silne celkove nakladove tlaky v lete kulminovaly 2 | | | | | |
a s odeznivanim rustu dovoznich cen budou 18 y19 120 V21 /22 1123 /24
slabnout, nicméné zustanou do konce pfristiho roku —— Naklady spotf. sektoru Dovozni ceny energii
ZVS/éené_ = gicgzdn?r;zi;?ée?epr:;dUKce Cenova konvergence

« Dynamika celkovych nakladl ve spotrebitelském Naklady sektoru meziprodukce
sektoru polevuje vlivem zmirnéni ristu dovoznich (nominalni mzcC. zmeny v %, prispevky v p. b., anualizovano)
cen | cen domaci meziprodukce. 15

 Dynamika nakladu v sektoru meziprodukce po
nepatrném zmirnéni koncem letosSniho roku zustane
v pristim roce na zvysené urovni. Viiv na tuto
skuteCnost ma:
- pokracuijici svizny mzdovy rust
- mirny pokles efektivity prace

-10
« V opaéném sméru pusobi ceny kapitalu z davodu /18 119 Y20 /21 122 123 1/24

pozvolného ochlazovani ekonomicke aktivity. —— Naklady sektoru meziprodukce ~ [l Cena kapitalu
B Mzdy v trznich odvétvich Efektivita prace
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Mezera marzi

Mezera marzi ve spotrebitelskem sektoru se
v uplynulem roce otevrela do vysoce kladnych
hodnot.

V postupném narustu mezery marzi se projevil
jak postupny ustup pandemie, tak 1| pretrvavajici
silny spotrebitelsky apetit odrazejici realizaci
odlozené poptavky, resp. utraceni vynucenych
uspor.

Postcovidovy hlad po zbozi a sluzbach navic
v podminkach stale naruseného fungovani
globalnich a vyrobnich fetézcu zpusobil znacny
previs poptavky nad nabidkou, ktery otevrel
prostor pro zvysovani marzi vyrobcu a prodejcu.

Mezera marzi ve spotrebitelskem sektoru
(v %, vypocet CNB)
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Plosnost a intenzita inflace Rozdeleni polozek spotrebniho kose dle
] rustu jejich cen
vV evropskem kontextu (v %, Gdaje za Serven 2022)
100

 Napric evropskymi staty existuji vyrazne rozdily
v plosnosti inflace. 80

 Zatimco v prumeéru eurozony Vv cervnu zdrazila
mezirocne o vice nez 10 % jen zhruba kazda pata
Zz 256 polozek spotrebniho kose HICP, v Pobalti to 40
byla vice nez polovina polozek.

60

v 20
« V CR byla mira plosnosti inflace v Cervhu 2022

nejvyssi. O vice nez 10 % zdrazily dve tretiny 0
polozek spotrebniho kosSe.
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% : TP Intenzita zdrazovani skupin spotrebniho kose
PIOsnOSt d IntenZIta Inﬂace (mezirocCni rust v %, udaje za éerverr)l 2022F))
vV evropskéem kontextu

Bydleni vC. energii 1 . . 00
« Intenzita zdrazovani v ramci jednotlivych skupin Potraviny - 40
spotfebniho koSe se mezi evropskymi zemémi lisi. Doprava - _

Ostatni -
C , . v L. . 20
 Mezirocni rust cen hlavnich skupin spotrebniho Stravovani a ubyt. 1 H B B
kose ukazuje, Ze inflaci v hodnocenych zemich tahly Rek;eatce,a k‘:'vt“t:a' 0
vzhiiru pfedevdim ceny bydleni, energii a paliv, ek n
dopravy a potravin. S dravi - -20
- CR zaznamenala v d&ervnu 2022 v nékolika Alkohol a tabak - 40
. v , v c vws ;o Telekomunikace -
skupinach spotrebniho kose nejvyssi cenovy rust: Vrd&lan -
- stravovani a ubytovani (23,7 %) C o s v 6 oE o g oems D
5 25 5§35 55w 5 v = XS
- odivani a obuv (19,7 %) g8 -2 2®=§5%5~ 5%
> O © O w -
- rekreace a kultura (12,2 %) 3 <3 oW &3
| S
‘@
"
)
@
O
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PloSnost a intenzita inflace Jkazatele nflace
(mezirocné v %, udaje za Cerven 2022)

Vv evropskem kontextu ’

« Zatimco v nekterych evropskych zemich za inflaci
stalo nekolik volatilnich polozek, v CR byly 20 .
identifikovany cenové tlaky plosne. .

15 O

 Tri ruzné indikatory bazalni inflace (jadrova, o o o :
trimovana a medianova) se v CR jen mirné lidi od 0 .
celkové inflace. Inflaci v CR tedy nelze pricCitat jen g o
extrémnim cenovym vykyvum nékolika volatilnich : e * 0o, 8
polozek. .

« V CR byla nejen nejvy3si jadrova a medianova 0—r . ——
inflace v EU, ale také nejvy$si inflace cen sluzeb 238 35 & % £ 2 2 2 2 % kY £
a zbozi dlouhodobé spotieby (bez energii). § 2~ 22 =2 =25 S N

3 25 s8-8 35
 w

\[©

e Trimovana Jadrova ff,

e Medianova Celkova O
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) Inflace
V evio pS kem kOnteXtu (horizontalni osa: zména disponibilniho dichodu domacnosti v roce
2021 oproti roku 2019 v %, vertikalni osa: harmonizovana jadrova
* Rozdilnd dynamika pFijmd domacnosti béhem inflace v %, prumér za druhe Ctvrtleti 2022)
pandemie vysvétluje v evropskych zemich tretinu 14
rozdild v jadrové inflaci ve druhém G&tvrtleti. Ceska republika
12 O
* Toto zjisteni je konzistentni s ekonomickou intuici, Estonsko Litva
podle niZ se vnéjSi nakladové cenové Soky prelily 10 e s ®
| do plosnych poptavkovych soku. 6 ® Slovensko Polsko _
, ., . v iwr LotySsko.--~
* V zemich, které svym obyvatelum poskytovaly vetsi /y,/’
fiskalni stimuly, se domacnosti po pandemi 6 < Rakouskos\,ﬁdsk”/ o Slovinskg, Rumunsko
nachazely v robustnéjsi finanéni pozici a prehraty . ylgua.sl?o SRk ® Irsko
trhvprace prispival k ryC’hIeJS|mu navysovani mezd, st ,/‘”. .B | ‘Nizozemsko
nez rostla produktivita prace. 5 ~7 ltalie FraneC?e'
OI 1 1 1 1 1
-5 0 S 10 15 20

13
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Inflacni oCekavani podniku

Inflacni oéekavani nefinanénich podniku jiz rok
rostou v horizontu 1 roku i 3 let.

Dle zafijového pruzkumu Svazu prumyslu
a dopravy CR a CNB podniky v pruméru oCekavaji
za tri roky cenovy rust v tempu pres 7 %.

Konjunkturni setreni Evropské komise ukazuji, ze
pretrvava vysoky podil podnikl ocCekavajicich rust
cen svych vyrobku a sluzeb v nejblizSim obdobi,
pricemz ke zdrazovani by melo dojit napfric vsemi
obory (prumysl, stavebnictvi, maloobchod i sluzby).

Inflacni oCekavani podniku v horizontu 1 roku
(mzr., zmény v %)

10 .

8

6

4 3

2 ﬁ—_-——l_l_l_l_l_l_!m'—
O I I ‘ | T i i T T T T

1/15 1/16 117 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
==inflacni cil == podniky 1R

InflaCni oCekavani podniku v horizontu 3 let
(mzr., zmeny v %)

8
7 =
6 o
5
4 . .
° o o 0o * % 0 , 50 00 0 )
2 B T N
1
1/15 1/16 117 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
==inflacni cil - podniky 3R
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Inflacni ocekavani domacnosti

U domacnosti také pretrvavaji obavy z rustu cen.
Ukazatel inflace vnimané domacnostmi se pohybuje
pobliz historicky nejvyssich hodnot.

Indikator inflace o¢ekavané v horizontu 12 mésicu
v poslednich mesicich klesal, stale je vsak vysoky.
Prevazujici cast domacnosti ocCekava, ze ceny
v nasledujicich 12 mesicich porostou minimalne
stejn€, jako doposud.

Inflacni oCekavani domacnosti v pristich

12 mesicich
(saldo odpovédi, v %)
100

75
50

25

0

-25

-50

-/5

-100

1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22

—o0cekavana inflace

15
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Inflacni ocekavani financniho
trhu

* Analytici v triletém horizontu oCekavaji inflaci ve vysi
2,7 %, tedy znatelné nad 2% cilem CNB. Tato &ast
verejnosti je pritom s menovepolitickym rezimem
centralni banky a jejim inflacnim cilem velmi dobre
obeznamena.

Inflacni oCekavani financ¢niho trhu v horizontu 1 roku
(mzr., zmény v %)

N WO B O O N

1
0

1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
— analytici financniho trhu 1R —inflacni cil

Inflacni oc¢ekavani financ¢niho trhu v horizontu 3 let
(mzr., zmeny v %)

2 > e vvvv‘_’_/—r

0 | | . . | | | ' . | | .
1/15 1/16 1/17 1/18 119 1/20 1/21 1/22

— analytici financniho trhu 3R —inflacni cil
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Realna ekonomika

Dosavadni prehrivani ekonomiky v letosnim
druhém pololeti rychle odezni a ekonomika se
bude nachazet pod svym potencialem.

To se odrazi | ve zchlazeni trhu prace. VSe bude
probihat pri jen pozvolna odeznivajicich nabidkovych
omezenich, ktera 1 letos brzdi dynamiku
potencialniho produktu.

Ekonomika se za€ne v prubéhu pfistino roku pomalu
navracet k dlouhodobé rovnovazne hodnote
S ozivenim domaci poptavky a odeznénim problému
v globalnich retézcich v polovine pristino roku.

24.11.2021

Mezera vystupu
(v % potencialnino produktu)

4
3
2

/18 1119 1/20  1/21 22 1123 124

—— Maly strukturalni model —— Produkcni funkce

17



Obecna mira nezameéestnanosti

CN (v %, zafi 2021)
B CESKA b

NARODNI BANKA

Trh prace

« Obecnd mira nezaméstnanosti v CR je stale

LI A0 av 4

* Ocdekava se, ze v prubéhu pfistiho roku bude obecna
mira nezameéstnanosti narustat a v roce 2024 se

pfiblizi 4 %. Podil nezaméstnanych osob Zamestnanost a nezamestnanost
. ’ ’ v . A o) 1
(registrovanad mira nezaméstnanosti dle MPSV) (zamest. mzr. v %, obec. mira nezam. v %, s. 0.)
vzroste postupné nad 5 %. 3 !
2 6
« Rust zaméstnanosti v 1. pololeti 2022 zacal 1 -
zpomalovat a od poloviny roku 2023 bude ; .
zamestnanost mirne klesat. 1 )
-2 2
-3 1
4 0

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

Zameéstnanost
—— Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa)
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Trh prace Indikator LUCI

(index, kladné hodnoty = ,napjata” situace)

 Poptavka po praci se v tomto roce zacCala snizovat, 25
coz |Je signalizovano vyraznym snizenim nove

hlasenych volnych pracovnich mist i jejich celkového 20
poctu. 1.5
1,0
 Souhrnny indikator napeéti na trhu prace LUCI se
stale nachazi nad svou dlouhodobou rovnovaznou 0.5 JI]H“J
urovni, avSak pozorujeme postupné zchlazeni trhu 0,0 "rrrrrrm""""""nr T““"""“““"""F
prace. -0,5
» Indikator LUCI se pfiblizi ke své rovnovazné hodnoté -1,0
v prubehu roku 2024. 1,5
/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20 1/22 1/24
— LUCI Nezameéestnanost
Bl Mzdy a naklady Poptavka po praci
B Zameéstnanost Ostatni

19
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Trh prace

Nominalni mzdovy rust znatelné zrychli v trznich
| netrznich odvetvich a bude ovlivhovan:

- vysokou inflaci a rostoucimi zivotnimi naklady
- pomeérneé silnou vyjednavaci pozici zaméstnancu

Prostor pro zvysovani mezd ale bude omezeny,

nebot firmy celi:

- vysokym cenam vstupu

- pretrvavajicim  problemum v  dodavatelsko-
odberatelskych retezcich

- obavam z budoucnosti vzhledem Kk hrozbé
nastupujici recese

Prumerné nominalni mzdy
(meziro¢ni zmény v %)

©O N A O © O N b
<
<

N

/18 1119 1/20 1121 22 123 1/24

—— Nominalni mzdy celkem
—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich
= == Fundamentalni slozka mezd v trznich odvetvich

Nominalni mzdy v netrznich odvétvich
20
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Shrnuti

 Dosavadni prehrivani tuzemské ekonomiky zacalo v druhém pololeti odeznivat a v nasledujicich ctvrtletich
se ekonomika bude nachazet pod svym potencialem.

 Trh prace se postupné ochlazuje vzhledem k poklesu poptavky po praci v podobe poklesu celkovéeho poctu
volnych pracovnich mist. Pfesto trh prace zustava i nadale pomérné napjaty.

 Nominalni mzdovy rust v trznich i netrznich odvétvich bude v pristim roce zrychlovat v dusledku
pretrvavajiciho napéti na trhu prace, nicméné realné mzdy budou z duvodu vysoke inflace klesat.

 Celkova Iinflace bude v nejblizsich mesicich rozkolisana. Zprisnena domaci menova polittika v kombinaci
s ochlazovanim svétove | domaci ekonomiky a odeznivanim nakladovych tlaku povede k poklesu inflace. Ta se od
poloviny pristiho roku snizi na jednociferné hodnoty. Do blizkosti 2% inflacniho cile poklesne v prvni polovine roku
2024,

* Letos se HDP v souhrnu zvysi o 2,2 %, v pristim roce naopak poklesne o0 0,7 %. V roce 2024 realna ekonomika
opet poroste.

21
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Dekuji za pozornost

reditel sekce ménove

Petr Kral

petr.kral@cnb.cz
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Zalozni snimky
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Hospodareni podniku Deflator HDP -
(mezirocni rust v %, prispévky v p. b.)
v podminkach energetickeno o
SOKU ;
* V prvnim pololeti letoSniho roku k rustu deflatoru 4
HDP nejvice prispivaji nahrady na zamestnance, 2
zisky  podnikajicich  domacnosti  (Zivhostniku 0
a podnikatelu) a Cisté dané. 2
« Za pozornost stoji prfedevsim zvy3ené prFispévky 4 -
jednotkového zisku podnikajicich domacnosti, -6

N . .. .y /M6 1147 118 119 120 /21 1722
U nichz po covidovém soku dochazi k urCitému

,dohaneni” uslych zisku. Deflator HDP

Bl Jednotkovy zisk nefin. podniku
 Vyrazné |jsou Vv rozkladu deflatoru HDP take B Jednotkovy zisk domacnosti
prispevky jednotkove cisté dane, neboli rozdilu mezi Jednotkovy zisk ostatnich
danémi a dotacemi na jednotku produktu, coz odrazi Produktivita

K v - doc 1ch id "ch ° Nahrada na zaméstnance
UKONcovani podpurnycn coviadovycn programdu. Jednotkova gista dars
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Hospodareni podniki peflator hrube pridane hodnoty
(meziroCni rust v %, prispevky v p. b.)
v podminkach energetickeho :
Soku ‘ I
+ Cenové tlaky v ekonomice jsou plosné. 4 L
* Nejvice viditelné jsou tlaky v odvetvich, ktera byla 2
dotCena pandemickymi uzavirkami. "
« Jedna se zeména o0 odvetvi obchodu, ktere
zahrnuje 1 dopravu a pohostinstvi a ve kterém jsou 2
vyrazne zastoupeny malée firmy (zivnostnici 4
a podnikatelé). Mme 1117 118 119 120 1/21 1122
— Deflator HPH Stavebnictvi
Bl Zpracovatelsky prumysl B Ostatni prumysl
Bl Obchod B Netrzni sluzby
Trzni sluzby Bl Zemedélstvi
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Hospodareni podniku
v podminkach energetickeho
Soku

 Je patrné, ze zivnostnici v posledni dobe dokazali
vytvaret vyssi realny zisk, nez ktery by odpovidal
trendove urovni.

 Déje se tak pravdépodobné v dusledku zdrazovani
produktu na pozadi donedavna solidni poptavky
domacnosti po zbozi a sluzbach produkovanych
podnikatelskym sektorem.

Hruby provozni prebytek domacnosti
(v mld. Kc, stalé ceny, HP filtr)

200

195

190

185

180

175

170

/16

/17 /18 /19 /20 1121

—— Hruby provozni prebytek
—— Trendovy hruby provozni prebytek

/22
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“ant et Hruby provozni prebytek nefinancnich podniku
HOSpOdarenl pOdnlku (v mld. Kc, stalé ceny, HP filtr)
v podminkach energetickeho
SOKU 210
* S vyjimkou prudkého propadu behem pandemie se 330
zisky podniku udrzuji v blizkosti trendu. 290
 Mira zisku velkych podniku se napfic odvétvimi
pohybuje na solidni Grovni. 310
300
|
290 | | | | | |
/16 /17 1/18 /19 /20 /21 /22

—— Hruby provozni prebytek
—— Trendovy hruby provozni prebytek
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