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Soucasna ekonomicka situace

« V Eéeské ekonomice odeznivaji nakladové inflacni tlaky, které meély puvod v externim prostredi,
| poptavkove tlaky plynouci z domaci ekonomiky.

* V kontextu zpomaleni globalni ekonomiky, propadu realnych pfijmu domacnosti a pfisné menové politiky se
ceska ekonomika za posledni rok vyrazne utlumila. Ve tretim ctvrtleti doslo podle predbézného odhadu
CSU k mezictvrtletnimu i mezirocnimu poklesu HDP.

« Trh prace zustava navzdory slabému ekonomickému vykonu zatim i nadale napjaty. Napéti na trhu prace
se vsak bude pozvolna snizovat vlivem zpozdeného dopadu realné ekonomiky.

* V fijnu spotrebitelska inflace docasne vzrostla statistickym efektem nizsi srovnavaci zaklady z lonskeho
roku, kdy byl zaveden statni financni prispevek v ramci usporneho tarifu na elektrickou energii.
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Inﬂace Struktura inflace
(mzr. zmeny v %, prispévky v p. b.)
* Inflace v rijnu zrychlila viivem lonskeho usporneho tarifu na  ,,
8,5 %. Bez tohoto vlivu by inflace dale zpomalila na 5,8 %
(ze zarijovych 6,9 %). 15
« Jadrova inflace v rijnu dale zvolnila. V jejim postupném
poklesu, ktery trva jiz vice nez rok, se projevuje nejen 10
odeznivani rustu cen zahraniCnich vstupu, ale také

zchlazena domaci poptavka. 5
* MeziroCni rust cen potravin v fijnu dale vyrazné zpomalil.

K tomu pfispély snizujici se ceny svétovych agrarnich 0

komodit |1 domacich zemédélskych vyrobcu, jakozto

i utlumena spotiebitelska poptavka. -5

« V lednu 2024 po odeznéni vlivu Usporného tarifu se L 119 1/20 1/21 1/22 1/23

meziroéni inflace skokové snizi do blizkosti 2% cile. Proces Inflace (CSU) Regulovane ceny
obnovovani cenove stability v Ceské republice tak nebude I Jadrova inflace Ceny poh. hmot
vyse popsanym statistickym efektem nijak narusen. B Ceny potravin B Zmény nep. dani v nereg. cenach
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Deflator HDP

Cenovy rust jde od roku 2022 na vrub
prevazné vyraznym rustum jednotkovych
zisku, v detailnéjsim Clenéni se jedna hlavné
0 podniky, kterym ZISky rostou
nadstandardne.

Nahrada na zameéstnance pfispiva k rustu
HDP také znatelne, ovsem ne o moc silngji
oproti minulosti.
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Nakladove tlaky

Rust celkovych nakladu ve spotrebitelském sektoru byl
ve tretim cCtvrtleti 2023 dominantne tazen nadale vysokym
rustem cen domaci meziprodukce.

Dynamika nakladu jako celku pfitom zvolnila, a to predevsim
vlivem prohloubeni zaporného prispévku dovoznich cen
energii.

Na prelomu letosniho a pristiho roku celkove nakladove tlaky
prechodnée zesili. Doposud zaporny prispevek dovoznich cen
energii totiz koncem roku temer odezni. Zacatkem pristiho
roku se navic v energetickych nakladech firem projevi
zruseni vladnich dotaci na distribuci elektriny.

Po odezneni vlivu uvedeneho zdrazeni regulované slozky
cen energii pro firmy ze zacCatku pristiho roku se dynamika
celkovych nakladi opét zmirni a v roce 2025 se bude
postupne snizovat k rovhovaznym hodnotam.

Rust nakladu v sektoru meziprodukce byl ve tretim Ctvrtleti
2023 dominantne tazen nadale solidni nominalni mzdovou
dynamikou. S jejim zpomalovanim nakladove tlaky zvolni.

Naklady spotrebitelského sektoru

(mzC. zmény v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano)

/19 /20 /21 /22 /23 /24 /25

—— Naklady spotr. sektoru
Bl Ceny domaci meziprodukce
B Dovozni jadrové ceny

Dovozni ceny energii
Cenova konvergence

Naklady sektoru meziprodukce
(mzC. zmény v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano)

1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 /24 1/25

— Naklady sektoru meziprodukce

B Mzdy v trznich odvetvich

BN Cena kapitalu 6
Efektivita prace
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Mezera marzi Mezerg marzi ve spotrebitelskem sektoru
(v p. b., vypocCet CNB)
« Mezera marzi ve spotrebitelském sektoru se behem
uplynulych dvou let otevrela do vysoce kladnych hodnot.

- Tato skutenost odrazi zvySovani cen domacimi vyrobci, 2.0
prodejci a poskytovateli zbozi a sluzeb pro domacnosti, ktere 4 5
Slo znaCné nad ramec rustu nakladu.

 Vyrazne kladna mezera marzi se na prelomu roku rychle
snizi v navaznosti na utlumenou domaci poptavku 0,5
a prechodné zvyseny rust nakladu, ktery vyrobci jiZ nebudou 0.0

2,5

1,0

schopni prenest do koncovych cen v podobném rozsahu jako
v minulosti. -0,5

* Podobny obrazek plati pro mezeru marzi v sektoru _4g
meziprodukce. 19 120 121 1122 1123 124 1/25
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Hospodareni nefinanénich podniku

Vypoéet CNB z dat ohledn& 2000 nejvétSich podnikt ukazuje
na solidni ziskovost téchto podniku. Tato data vykazuji
podobny trend jako CSU, podle kterého mira zisku v druhém
Ctvrtleti dosahla 49 % (s. 0.), coz je nejvice od roku 2016.

Tato statistika je vyrazné ovlivnéna energetickym prumyslem,
ovsem | bez nej se ziskovost nachazi na vysoké urovni,
slabsi obdobi zaziva zatim pouze zpracovatelsky prumysil.

Dynamika hlavnich ukazatelu hospodareni nefinancnich
podniku zacCina klesat ze svych maxim z lonského a zacatku
letosniho roku.

Hruby provozni prebytek | presto stale roste velmi vysokym
tempem.

Nahrady zaméstnancu rostou relativné umirnénym tempem
a mezispotreba (materialové naklady a energie) presla do
mezirocniho poklesu.

Mira zisku

(v %, 2000 nejvétsich podnik, vypodet CNB)

Zakladni ukazatele hospodareni nefinanénich podniku
(meziroCni zmény v %)
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Tézebni a energeticky prumysl
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Rust HDP a jeho struktura

(mzr. zmeény v %, prispévky v p. b., sezonné ocCisténo)
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Realna ekonomika

* Vykon Ceské ekonomiky byl v letosnim roce slaby.

v _ 7 -15
« HDP ve 3. ¢tvrtleti 2023 podle predbézného odhadu CSU /19 1/20 /21 122 123 1/24 /25
v mezirocnim vyjadreni poklesl o 0,6 %, oproti predchozimu — HDP Sisty vyvoz
Ctvrtleti se snizil o 0,3 %: HEE Spotieba domacnosti Zmeéna stavu zasob
Bl Spotreba vilad. instituci BN Vydaje nezisk. instituci

- k mezirocnimu poklesu HDP nejvice prispely vydaje

v v , o Tvorba hrub. fix. kapitalu
na konecnou spotrebu a tvorbu hrubéeho kapitalu

(zasoby) Mezera vystupu
_ _ _ (v % z potencialniho produktu)
- vV opacném sméru pusobila zahraniCni poptavka (Cisty

VYVOZ) 2(‘2
- v _mezictvrtletnim pohledu se pusobeni faktoru zacina 2.5
otacet 2,0
* V celoroCnim uhrnu letos cesky HDP mirne klesne, a nadale 1:3
se tak bude nachazet pod svym potencialem. 0,5

« Diky oziveni ekonomicke aktivity se v pristim roce bude _g’g \V
zaporna mezera vystupu postupné uzavirat. 1.0

B ’5|/1' 9 /20 1721 /22 1123 /24 /25

9
— Maly strukturalni model —— Produk¢ni funkce
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Investice (hruba tvorba kapitalu)

Na rustu tvorby hrubého fixniho kapitalu se v prvni
polovine letosniho roku nejvice podilely nefinancni podniky
a sektor vladnich instituci. V opacném sméru pusobily
iInvestice domacnosti.

Ackoliv firmy mohou Investovat do rozsirovani vyroby
a energetickych uspor (do fixniho kapitalu) vzhledem ke sve
solidni ziskovosti, dynamika celkovych investic (hrube
tvorby kapitalu) bude do konce pristiho roku zaporna vlivem
zaporneho prispevku zmeény stavu zasob.

V pristim roce rust fixnich soukromych investic zrychli,
nebot oziveni zahraniCni poptavky a pokles domacich
urokovych sazeb prevazi nad negativhimi dopady fiskalniho
konsolidacniho baliCku.

Investice vladnich Instituci naopak poklesnou vlivem
pomalého nabéhu cerpani evropskych fondu na zacatku
noveho programoveho obdobi.

Tvorba hrubého kapitalu
(%, mzr.)
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B Investice vlad. instituci
Zmeéna stavu zasob

—— Tvorba hrubého kapitalu
Bl Soukromé investice

Investice podle sektoru
(mzr. v %, prispévky v p. b., s. c., sez. oCisténo)
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Domacnosti
Neziskovy ]s%ktor

— Tvorba hrub. fix. kapitalu
BEEE Nefinancni podniky
BN Financni instituce
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Spotfeba domacnosti a vladnich Spotieba domacnosti a vladnich instituci

(%, mzr.)
Institucl .
 Od druhého Cctvrtleti lonskeho roku spotreba domacnosti 5
mezirocne klesa, a to vliivem: _—
. . o \
- poklesu realného objemu mezd a platu 0 | \\
- zvysenych urokovych sazeb a nasledného odkladani
spotreby (pokles poptavky po uvérech a narust miry -5
uspor)
 V celorocnim uhrnu spotreba domacnosti letos poklesne, 10
v pristim roce se vsak vrati k mezirocnimu rustu, a to diky 15

rustu realnych prijmu spojeného s navratem inflace k nizkym
hodnotam. Take aktualne vysoka mira uspor zacnhe postupnée
klesat. — Spotreba domacnosti

——  Spotfeba vladnich instituci

/19 1120 1121 1122 1123 1124 1125

« Spotreba sektoru vladnich Iinstituci bude ve druhe
poloviné letoSniho roku a v nasledujicich letech rust

umirnenym tempem.
11
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Vyvoz a dovoz Vyvoz a dovoz

(%, mzr.)

« Vyvoz ve zbytku roku poroste jen mirnym tempem
v dusledku utlumené zahraniCni poptavky, s jejim ozivenim
pak v pristim roce zrychli. 30

40 160

» Vyvozné orientovanou ¢&ast domaci ekonomiky (zejména 240
automobilovy prumysl) brzdi dilCi probléemy v dodavkach 10
vyrobnich  vstupu. Poklesu exportu brani vyvoz
zkompletovane drive nedokonCene a nucene naskladnené
vyroby. -10

» Dovoz bude ovlivnén ristem vyvozu a mezirotné piejde  -20
do poklesu. Vetsimu poklesu dovozu bude branit postupne _3g

zotavovani spotreby tuzemskych domacnosti. 1119 120 1121 1/22 1123 /24 125
. Cisty vyvoz bude letos v souhrnu pozitivné pfispivat k rdstu — Vyvoz

HDP. Tento efekt se vSak bude v ¢ase sniZzovat a v roce 2025 —— Dovoz

bude jeho prispevek priblizné neutralni. B Cisty vyvoz (v mid. K&, prava osa)

12



Podil obecnych a specifickych meziproduktu na
celkovém vyvozu

CNB (rok 2022, zdroj: Eurostat, vypoc&et: CNB)
CESKA 100

NARODNI BANKA
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Zavislost ceskeho vyvozu na o
NemeCkU D N o b bbb O EEoEOEE S s
ﬁﬁﬁ'g 2225222822228 8
v . , cy 1 , y . SETELPSES SAEL2TES ST B SEE 3
» Zhorsujici se vyhledy hospodarskeho rustu Nemecka jsou 55 @ E-2 92 NS5838 » 893 &
X o wig . , = o' Dcz N >¢n S o o a8 ©
pro Cesko dulezitym signalem. = 3
%4 , , . . g , , , Obecneée Specifické
« Cesky vyvoz |e charakteristicky vysokym podilem S meziprodukty =~ "™ meziprodukty
tzv. spec!flc‘:kychv mezmrodgktu,v ktvere Jsou urcene jen Dynamika &eského vyvozu
pro konkretni odberatele. V pripade Nemecka tvori az 15 % (rodni mira ristu a &isté prispévky)
celkoveé hodnoty exportu. 40
 V Ceském vyvozu maji dlouhodobé dominantni vliv stalé 30
obchodni vazby, a vyvoz je tedy relativne malo teritorialne 20 o5
| komoditne diverzifikovany. 10 = - . . .ﬁ
« Zmény vyvozu do Némecka plynou jen zanedbatelné 0 =
z novych produktd ¢&i vstupu novych c¢eskych vyvozcu -10
na tamni trh. -20
« Pres tfi pétiny Seskych exportérd dodavaji na némecky trh =0 e pe ho aa
a vic nez sestina nedodava na zadny dalsi trh. Celkem Nové produkty
B Stalée obchodni vazby Noveée zemeé

BN Novi vyvozci 13



Mezinarodni srovnani obecné miry nezamestnanosti
(v %, zaFi 2023)

(N )
B CESKA 12 12.0

NARODNI BANKA
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Trh prace

 Trh prace je | pres mirné ochlazovani stale znatelne napjaty. 2 I I I I I I I I I I I I I I I I I |

o ~ ’ % " aw w s ’ w . 0
CR ma dlouhodobe nejnizsi miru nezamestnanosti v EU. £ 50 0998099988028 8292882292988
. ~ Ty CgegogeppropospgeiEonse g8y g o
* Celkova zamestnanost od konce minuleho roku rostla =8Fzgs £8zg2a¢ CBZEEET SRR
. ’ . . v s v v s , . , QL = B . 5 © 9 2 3 0o 2 Q.
silnymi  mezirocnimi tempy predevsim diky zapojeni =95z @& grg o g & - &z
ukrajinskych pracovniku. Index LUCI — souhrnny ukazatel trhu prace
. Pohledem indikatoru LUCI se bude napéti na trhu prace Ve osaukazuie odehylkyodrovnovazne frovne)
postupné zmirnovat, zlstane vSak znatelné. 2,9
. . - . . , v 2,0
« Obecna mira nezamestnanosti v zari mirné vzrostla e
na 2,7 %. Dal poroste jen velmi umirnéné. RuUst 1’0
zamestnanosti se postupne zastavi. ’
0,5
« Sezonne ocisteny podil nezamestnanych osob v frijnu 0.0
. 0
dosahl 3,6 %. 05
-1,0 | | | | | | . | | | | |
/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 /16 1/18 1/20 /22 1/24
LUCI Nezamestnanost
BN Mzdy a naklady Poptavka po praci

B “Zaméstnanost e Ostatni 14
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Trh préce Priimérné nominalni mzdy
(meziro¢ni zmény v %)
* Mezirocni rust prumérné nominalni mzdy na pocéatku letoSniho
roku vyznamné zrychlil, ve druhém &tvrtleti pak mzdova dynamika 14
polevovala. 12

- Nadale vSak pretrvavaji tlaky podporujici dlouhodoby svizny 10

mzdovy rust, ktery tak na konci letoSniho roku ve svém 8
mezirocnim vyjadreni zpomali jen mirne. 5 \ / A /
* V prubehu pristiho roku dynamika mezd jesté mirné zrychli, coz 4

bude zpusobeno: )

- dalSim rustem minimalni mzdy (v progn6ze o 2100 K¢)

- vyraznejSim zvysovanim mzdovych tarifu ve firmach pfisti rok, 0
v némz se odrazi silna vyjednavaci pozice zaméstnancu, ktefi 2 . . . . . . .
budou usilovat o alespon castecnou kompenzaci predchoziho 9 120 21 /22 23 /24 /25
propadu realnych prijmu —— Nominalni mzdy celkem

- rust prum. mezd v trzni sfére: 8 % (2023), 7,2 % (2024) — Nominalni mzdy v trznich odvétvich
a 6,9 % (2025). Nominalni mzdy v netrZnich odvétvich

-V netrzni sféfe letos prumerny plat vzroste o 5,5 %, v roce
2024 04,2 % a v roce 2025 0 3,7 %. 15
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Uvéry podnikdim a urokové sazby

Dynamika uavéru podnikum zpomalila. V zafi rust uvéru
podnikim dosahl 4,3 %. V podminkach zlevnéni vyrobnich
vstupu poklesly predevsim kratkodobé uvéry.

Podil uvéru v cizi méné je na vysoké urovni (49,4 %),
Intenzita jeho zvysovani vsak v letosnim roce zvolnila, a to
v podminkach snizujiciho se urokoveho diferencialu vuci
zahraniCi a zpfisnovani uvérovych standardu bank v tomto
segmentu.

Urokové sazby 2z Gavérd nefinanénim podnikiim
se pohybuji od lonskeho roku na zvysené urovni. Sazba
z novych Cistych uvéru nefinanénim podnikum dosahla v zafi
8,5 %.

Uvéry nefinanénim podnikim dle odvétvi
(meziroCni zmeény v %, prispévky v p. b., udaje ke konci Ctvrtleti)

10
8
6
4
2
Q)
-2
_4 | | | | |
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23
Uvéry nefinané&nim podnikdm Stavebnictvi
BN pracovatelsky prumysil s Obchod
BN Ostatni prumysl BN Sluzby
Cinnosti v obl. nemovitosti B Ostatni

Urokové sazby z tvéri nefinanénim podnikiim
(nové obchody v domaci méné, v %)

10

O - . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
— Uvéry nefinanénim podnikiim celkem
——— Uvéry s objemem do 30 mil. K&

Uvéry s objemem nad 30 mil. K& 16
2T repo sazba
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Prognéza celkové inflace Celkova inflace

(meziroCni zmeny v %)
* Celkova inflace bude dle prognozy ve ctvrtém cCtvrtleti Cinit
7,5 %.
« Na zacCatku pristiho roku inflace klesne k horni hranici 15
tolerancniho pasma 2% inflacniho cile.

* Prognodza pritom pocita s lednovym zdrazenim regulovaneé 10
slozky energii pro domacnosti (I podniky) souvisejicim se

20

Horizont
menové
politiky

zrusenim vladnich dotaci na jejich distribuci 5 o
, 0 : , : 2% inflacni cil
a znovuzavedenim poplatku za obnovitelne zdroje. —
* V probihajicim dezinflaénim vyvoji se odrazi jak odeznéni 0
vyraznych cenovych Soku z poslednich let, tak i znatelné
zmirnéni domacich inflacnich tlaku. 22 AN
IV/211/22 10 E IV 123 11 1 IV 124 11 1 IV 1725 1

90% /0% mmm 50% mmm 30%

18
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Prognoza menoveho kurzu

Koruna bude dale jen lehce oslabovat
a na zacatku pristiho roku se bude pohybovat kolem
24,7 CZK/EUR.

 V neprospech koruny hovori predevsim vysoké urokove

sazby v USA a ocekavani, ze tyto sazby zustanou vysSSi
po delsi dobu. Druhym faktorem e meéne priznivy
ekonomicky vyvoj a vyhled Evropy. Za této situace bude
pro vyvoj koruny dulezity urokovy diferencial vuci dolaru
a euru.

Nasledné bude koruna mirné posilovat v dusledku ozivovani
zahranicni poptavky a navazne tuzemskeé exportni
vykonnosti.

Kurz CZK/EUR

27
26
25
24
23
22

21
IV/211/22 I

Il
90%

IV 1/23 1
70%

IV 1/24 I
50%

IV 1/25 1
30%

19
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Progn6za Urokovych sazeb Urokova sazba

(3M PRIBOR, %, p. a.)
« Se zakladnim scenarem prognozy je konzistentni pokles

trznich urokovych sazeb pocCinaje Ctvrtym cCtvrtletim 2023. 5
« Koncem pristino roku by se sazby mely stabilizovat mirnée /
nad menovepoliticky neutralni urovni. 6
» Tento vyvoj odrazi odeznéni mimoradnych nakladovych tlakl 5
z vnéjSiho prostredi a odeznivani inflaCnich faktoru z domaci 4
ekonomiky.
3
2
1
V21122 11 1 IV 1123 11 1E IV 1724 11 11 IV /25

90% 70% 50% mmE 30%

20



mB CESKA

NARODNI BANKA

Rizika a nejistoty prognozy
Bankovni rada na listopadovem menovepolitickem jednani vyhodnotila rizika a nejistoty
zakladniho scenare podzimni prognozy jako vyrazne a jdouci proinflacnim smerem.

Proinflacni rizika: Nejistoty:

* hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich oCekavani, « dalsi vyvoj valecného konfliktu na Ukrajine
ktera by se mohla projevit ve zvysenych a Blizkem vychode
mzdovych pozadavcich a take ve vyraznejsim . ceny energii

preceneni na zacatku pristiho roku (scenar
vyraznejsiho preceneni)

» delsi pusobeni deficitniho hospodareni sektoru
viadnich instituci

* budouci nastaveni zahranicni menove politiky

Protiinflacni riziko:

* vyraznejsi nez oCekavane zhorseni
hospodarske aktivity v Nemecku a potencialni
dopady globalné zprisnenych menovych -

a financnich podminek
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Listopadove menovepoliticke rozhodnuti

Bankovni rada CNB se rozhodla ponechat 2T repo sazbu na arovni 7,00 %.

Bankovni rada meéla k dispozici scenare, ktere ukazuji, ze pripadné makroekonomicke naklady delsiho ponechani
sazeb na stavajici urovni oproti zakladnimu scenari by pri nenaplnéeni proinflacnich rizik byly nizke.

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

Ctvrtletich nachazet vyse oproti zakladnimu scenari prognozy.
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Dekuji za pozornost

reditel sekce ménove

Petr Kral

petr.kral@cnb.cz
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Sceénar vyraznejsiho lednoveho preceneni
déletrvajici stabilité sazeb Zacéiku pritino roku o prop e

-
¢

3M PRIBOR (%, p. a.) Nominalni kurz (CZK/EUR) skrze cenove mechanismy do
8 4,0 26.0 vysSi inflace i ve zbytku pristiho
7 - 3,5
. 20 55 5 roku.
5 2,5 i S5 , y
a 2.0 25,0 Ménova politika na vyraznéjsi
e — , v v s .
Z 13 24,5 lednové precenéni reaguje
p 05 54.0 prisnejsim nastavenim
o) 0.0 urokovych sazeb v 1H 2024
-1, | | | | -0,5 23,5 | | | | | oproti zakladnimu scénafi.
1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25
Nominalni mzdy v trznich R , ),
odvétvich (mzr. v %) Inflace CPI (mzr. v %) Kurz koruny i pres prechodne
14 3’3 vySSi trajektorii sazeb oslabi nad
12 Ses hodnoty ze zakladniho scenare,
10 gg a to kvuli vys$Si domaci inflaci,
8 20 ktera se odrazi ve zhorsene
6 2 18 cenové konkurenceschopnosti
3 > 05 ceskych firem.
0 0,0
2 0,0 > 0.5

Vyssi inflace a slabsi koruna se
rovnéz projevi v rychlejsim
nominalnim mzdovém rustu
oproti zakladnimu scenari.

/21 /22 1/23 /24 1/25 1/21 /22 /23 /24 /25
7. SZ 2023

Scenar vyrazneéjsiho lednoveho precenéni pri deletrvajici stabilité sazeb

B Rozdil (prava osa) 25
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Produkcni strana ekonomiky

V prvnim a druhéeém ctvrtleti letosniho roku byla tahounem
rustu hrubé pridané hodnoty odvétvi zpracovatelského
prumyslu a trznich sluzeb.

V opachém smeru pusobila zejména odvétvi energetického
prumyslu a stavebnictvi.
Primyslova produkce v Zafi
05,0 % (s. 0.) vlivem:
- dilich problému v dodavkach dilu v automobilovém
prumyslu
- planovanymi odstavkami v energetickém sektoru, kterée
byly ovlivheny a teplym pocasim
Stavebni produkce se v zafi meziroCné zvysSila

018 % (s. 0.), a to zefména vlivem odvetvi pozemniho
stavitelstvi.

mezirocne poklesla

Podily odvétvi na rustu HPH

(mzr. v %, prispévky v p. b., stalé ceny, sez. oCiSténo)

10

-10

-15

Primyslova a stavebni produkce

1/19 1/20 1/21

— Hruba pridana hodnota
Bl _“pracovatelsky prum.
BN Trzni sluzby

Obchod

(mzr. zmeény v %, sez. oCiSténo)
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O
-10
-20
-30
-40

/19 /20 1121
— Prumyslova produkce

1/22 1/23

Netrzni sluzby
Stavebnictvi
Energeticky prum.
Zemedeélstvi

1122 |/22:%5
—  Stavebni produkce
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Maloobchod a sluzby

Trzby v maloobchode vcCetne motoristického segmentu
v zafri mezirocne poklesly o 2,3 % (s. 0.). Trzby za prodej
a opravy motorovych vozidel mezirocné rostou, ale
zpomaluji.

Prode] pohonnych hmot téz mezirocne vzrostl, naopak trzby
za potravinarske a nepotravinarske zbozi dal klesaly.

Trzby ve sluzbach (ve stalych cenach, s. 0.) v zari
mezirocné poklesly o 3,7 %. Nejvice k poklesu prispéelo
odvétvi dopravy a skladovani (-11 %), pusobeni ostatnich
odvétvi bylo zhruba neutralni.

Celkovy meziroCni pokles trzeb ve sluzbach za 3. Ctvrtleti
2023 Cinil 4,9 % (s. 0.).

Trzby v maloobchode
(mzr. zmeény v %, sez. oCiSténo)

30
60 "
40
20

o U 7 N e cra

/19 /20 /21 /22 /23

— Maloobchod a prodej a opravy motorovych vozidel
— Velkoobchod, maloobchod a opravy a udrzba motorovych vozidel
Maloobchod

Trzby ve sluzbach

(mzr. zmeény v %, stalé ceny, sez. oCiSténo)
150

100

50

O

-50

-100
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

Cinnosti v oblasti

Sluzby celkem nemovitosti

Doprava a skladovani Profesni, védeckeé
Ubytovani, stravovani a technicke Cinnosti

a pohostinstvi Administrativdiy
Informacni a komunikacni a podpulrné c¢innosti
cinnosti
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Konjunkturalni pruzkumy

V prubéhu posledniho roku se dominantni bariérou rustu
v prumyslu stala nedostateéna poptavka, ktera reflektuje
slabnuti zahrani€ni poptavky, pokles realnych prijmu ¢eskych
domacnosti a pfisnou mé&novou politiku CNB.

Rust v prumyslu je 1 nadale brzdén nedostatkem
zaméstnancu z duvodu setrvale napjatého trhu prace

Nedostatek  materialu/zafizeni  coby  bariéra  rustu
v prumyslu se béhem letosniho roku postupné zmirnoval.
FinancCni problémy predstavuji jen marginalni bariéru rustu
Vv prumysilu.
Podnikatelska duvéra se nachazi pod svym dlouhodobym
prumeérem:
- v sektoru sluzeb duvéra v prubéhu roku poklesla, presto
vSak jeji saldo zustava znatelné kladné;

- v sektoru prumyslu saldo duvéry setrvava v zapornych
hodnotach od poloviny roku 2022 (s vyjimkou dubna
2023).

Bariéry rustu v priumyslu
(v %)

100

80

60

40

20

O /19 /20 /21 /22 /23

B Nedostatecna poptavka
B Nedostatek zameéstnanc(
Nedostatek materidalu/zarizeni

Financni problémy
e Ostatni
B Nejsou

Salda podnikatelské duvéry
(rozdil v % mezi odpovédmi vyjadrujicimi zlepSeni a zhorSeni oCekavanych
| probihajicich tendenci)
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O
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20
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Obchod
28'Slu2by

Podnikatelsky indikator duveéry
EEN Prumysl
BN Stavebnictvi
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Predpoklady zahranicniho

vyvoje

« Zahrani¢ni poptavka v nasledujicich Ctvrtletich
postupne ozivi v navaznosti na postupny rozjezd

v soucasnosti utlumeného prumyslu, predevsim
v Nemecku.

« Dynamika cen pramyslovych vyrobcu se
| v nejblizsich cCtvrtletich udrzi v zaporném teritoriu.
Korekce v cenach energii bude pokracovat jeste
zacatkem pristiho roku.

« Zdrazeni ropy Brent je zpusobeno omezenim
nabidky (OPEC+). Od pristiho roku se bude cena
ropy pozvolna snizovat.

* Trajektorie sazeb 3M EURIBOR nyni kulminuje.
PocCatkem pristino roku se sazby zaCnou postupnée
snizovat.
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CNB o Tempo rdstu nominalni spotfeby vliady
) CESKA (mzr., zmeny v %)
NARODNI| BANKA

10 8,7
8
Predpoklady o vladni spotfebé .
4 2,9 3,2
a fiskalnim impulzu ; B B
O I I I I
« RUst nominalni spotieby vladnich instituci bude 2022 2023 2024 2025
letos v celoroCnim uhrnu znacny (8,7 %).
* V pfistim roce jiz bude rust spotreby vladnich instituci Fiskalni impulz
vlivem ozdravného bali¢ku umirnény. (prispevky k rustu HDP v procentnich bodech)
« Fiskalni politika bude mit letos zhruba neutralni 1.0
dopad do rustu HDP. V pfistim roce se plné projevi 0,5 0,1 0,0
vliv usporneho balicku, ktery bude tlumit oziveni 0,0 — B
spotreby domacnosti. 05 B
’ -0,3
-1,0
-1,5 I I -:Il-ll I
2022 2023 2024 2025
B skrz spotiebu domacnosti skrz vladni investice domaci
BN skrz soukromé investice skrz vladni investice z fondu EU
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