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1. Nova makroekonomicka data



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Predbé&zny odhad HDP pro 1Q 2025

Zmeéna proti 4Q 2019 (v %, prispevky v p. b.)
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Hruba pridana hodnota a produktivita prace

Zmena proti 4Q 2019 (v %, prispevky v p. b.) Rozdil proti trendu let 2010-2019 (v %, p. b.)
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Prumysl, stavebnictvi, maloobchod, sluzby

3/25 2/25 1/25 3/24; 3/25 2/25 1/25; 1/25 IV/24: |/25 IV/24 2024

YoY (%), wda MoM (%), sa YoY (%), sa QoQ (%), sa YoY (%) 2019=100

Primysl 1,4 1,5 -0,8 -2,3 1,5 -0,6 -0,7 99,4
Tézba a dobyvani 3,7 -46 -3,5 -3,2 -40 -0,6 -7,3 68,5
Zpracovatelsky priamysl 0,5 0,0 -1,2 -2,2 09 -0,3 -0,5 102,2
Energetika 12,7 17,5 2,5 -2,4 8,7 -3,0 -1,5 33,1
Stavebni produkce 121 09 82 -6,6 34 2,7 -1, 945
Pozemni stavitelstvi 104 07 87  -101 31 300 27 915
Inzenyrské stavitelstvi 162 1,3 69 26 40 2,3 1,0  100,6
Maloobchod kromé motorovych vozidel 3,4 3,2 3,2 5,6 0,8 0,9§ 4,8 98,7
Maloobchod s potravinami -0,6 1,8 1,8 3,9 0,7 0,0é 2,6 90,4
Maloobchod s nepotravinafskym zboZim 51 32 3,7 7.0 0,7 1,0 63  104,7
Maloobchodni prodej pohonnych hmot 10,0 7,3 5,4 6,3 1,5 3,1§ 5,3 102,1
Trzby ve sluzbach 1,8 3,7 3,6 3,1 -04 0,1 1,4 2,6 2,7 1,7 0,4§ 2,4 102,5
Doprava a skladovani 1,2 1,6 5,4 3,77 -03 -0,8 2,0 2,5 6,6 2,0 O,5§ 5,0 104,1
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 21 -1,3 0,2 69 -0,3 -0,6 04 -1,5 -0,1i -0,6 O,Zé 0,9 83,5
Informacni a komunikacni ¢innosti 3,2 5,6 4,4 1,5 -0,5 0,5 1,9 4,0 3,0 2,6 O,1§ 2,3 111,0
Cinnosti v oblasti nemovitosti -1,3 6,3 1,3 1,1i -1,9 1,7 -0,3 1,9 0,2 1,1 O,8§ -0,1 103,5
Profesni, védecké a technické ¢innosti 4,5 5,9 3,5 3,9 0,0 0,8 1,4 3,8 0,7 2,1 O,4§ 1,7 104,8
Administrativnia podpUlrné cinnosti 0,1 0,8 2,5 3,7 -01 -0,9 1,3 0,8 1,8 0,8 O,3§ 2,1 94,2
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Podil nezamestnanych osob (v %) PocCet registrovanych nezamestnanych (v tis.)
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Spotrebitelska a podnikatelska duvera
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Ceny vyrobcu

4/25 3/25 2/25  4/24] 4/25 3/25 2/25| 1/25 IV/24] 1/25 IV/24 2024
O S L 40l N N MOM (%),.50...h Yoy (%),nsa....QoQ(%)sa ;. YoY(%) 2019=100
Zemédélskych vyrobcu 15,7 8,2 9,3 -13,4 2,7 1,1 1,0 8,9 5,3 3,4 4,7§ -6,6 120,2
Zivocigna vyr. 144 12,7 11,3 720 26 20 06 120 101 38 42  -15 1291
Rostlinna vyr. 173 51 80  -186 27 10 15 66 26 33 45000806 1124
Pramyslovych vyrobci 1,3 -03 -0,1 1,4 -08 -04 -02 00 18 02 06 08 1411
Stavebnich praci 36 33 30 1,9 04 05 04 30 23 11 08 20 1323
Trinich sluzeb 40 37 35 34 05 02 06 35 37 09 11 38 1200
bez reklam 32 36 32 320 02 03 03 33 31 09 08 33 1190
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Spotrebitelské ceny

=)

MoM zmena CPI (v %, prispevky v p. b.) YoY zmena CPI (v %, prispéevky v p. b.)
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mmm Ostatni Rekreace a kultura mmm Ostatni Rekreace a kultura
Doprava mmm Bydleni, voda, energ., paliva Doprava mmm Bydleni, voda, energ., paliva
mm= Potraviny, alkohol, tabak  ——CP! mmm Potraviny, alkohol, tabsk ~ ——CP
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Momentum Inflace

Anualizované MoM zmeny, sezonné ocisteno (v %)
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2. Progndza CNB — jaro 2025
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Shrnuti prognozy

mezirocni zmeny v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmeny
oproti minulé prognéze v p. b.

2024 2025 2026

2,4 25 29
Celkova inflace (%) = ; :
(0,0) (0,1) (0,1)
1,0 2,0 2,1
HDP , , |
(0,1) (0,0)
Prumérna nominalni mzda 7,1 6,1 4,9
(0,1) (0,0)
' 3,0 3,2 2,8
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) (0.0)
2 / 25,1 25,2 25,3
Ménovy kurz (CZK/EUR)
(0.0) (0,0)

Zelené je vyznacen posun prognézy Kk vyssim hodnotam,
resp. slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognozou.

Cerveny stitek oznacuje posun opachym smerem.

» Inflace bude letos kolisat, pristi rok se
stabilizuje blizko 2% cile

 dezinflaCni pusobeni zahranicniho vyvoje, pokles
nakladovych tlaku

* snizovani ziskove prirazky firem

* Rust ceské ekonomiky zrychli ke 2 %
» dalsi zotaveni spotreby domacnosti
* postupne oziveni fixnich investic

 Cisty vyvoz proto bude rust ekonomiky tlumit

» Se zakladnim scenarem jarni prognozy je
konzistentni pokles urokovych sazeb ve

druhém ctvrtleti letosniho roku
13
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Vyvoj v zahranici

Rust HDP v efektivni eurozéoné (mzr. v %, pfispévky

' NS A& & . hodni valky a zvysena
v procentnich bodech, sezénné ogisténo) Obchod alKy a zvysena

- *‘ nejistota
« zasahnou hospodarsky rust
4 V eurozone
3 » oslabuji dolar vlivem odklonu
5 investort od americkych aktiv
:  prispivaji k poklesu cen ropy (vedle
OPEC)
0 * vedou k ocekavani nizsich sazeb
1 | | | | ECB a Fedu
1122 1123 1124 1125 /26 o -
— Efektivni eurozona Italie ) Dop?dyi v F_)”Stlm rovce zmirnt
EEE Némecko Spanélsko fiskalni stimul v Nemecku
B Slovensko B Rakousko
Francie

14
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Ekonomicka aktivita

» A N ON N~ O

» A N O N DM O

4 RUst HDP (mzr., v %, prispevky v p. b.) * Rust tuzemské ekonomiky letos zrychli ke
N 2%
— . o B * jeho tahounem bude spotieba domacnosti

2023 2024 2025 2026

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

EI!\/lI—.i-lHll]ﬁ :

(3,4 %)

spotreba vladnich instituci zvolni (na 2,3 %)
tvorba zasob bude mit letos vyrazne pozitivni efekt
fixni investice prispéji k rustu az v roce 2026

(3,4 %) s ozivenim zahranicni poptavky

cisty vyvoz bude pusobit negativne vlivem silne
domaci a slabe zahranicni poptavky

Flash HDP pro 1Q byl takrka v souladu

1123 1124 1125 1126
B Spotieba domacnosti Fixni investice I Cisty vyvoz S p rog n(’)zou (O , 5 % QOQ)
B Spotieba vladnich instituci Zména stavu zasob e  Flash HDP

15
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Inflace

WM O 2N W

1124

1124

CPlinflace (mzr., v %, prisp. v p. b.)

1125

B Jadrova inf.
B Potraviny

1126
Regul. ceny B Zm. nepf. dani
PHM

Rozklad inflaénich tlak(l do trznich cen
(odchylka od rovn. 2% mzr. rustu, p. b.)

=B
125

B Naklady

/\}r\h_M\}:

126
I Prirazka k nakladtim

Letos inflaci potahnou ceny potravin

(porostou o cca 4 %)
» nedokonceny prusak pozorovaneho rustu
(zejm. zemedelskych) komodit

Jadrova inflace se letos bude pohybovat
mirne pod 3 %

» zvyseny prispevek imputovanéeho najemneho

Pokles cen pohonnych hmot bude inflaci
tlumit

Dynamika regulovanych cen zustane
umirnena (letos pod 2 %)

Rust nakladu je tlumen snizujicim se

prispevkem marzi
16
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Kurz koruny vuci euru

27,5 1.5« Zakladni scénar oCekava kurz koruny ve
27,0 1,2 2Q 2025 ve vysi 25,10 CZK/EUR

222 82 * Nasledne bude koruna mirne oslabovat

25 5 0.3 k 25,30-25,40 CZK/EUR

25,0 Sy mmwmm—N 0,0 + slaba produktivita prace

24,5 -0,3 « zuzovani Urokového diferencialu vici eurozoné
24,0 0,6 » letos pokles prebytku obchodni bilance kvl
23,5 -0,9 nejistoté ve svétovém obchodé

120 1/21  1/22 123 124 1125 126

— Nova prognédza Bl Rozdil (prava osa)
Minula prognoza

17
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Trajektorie urokovych sazeb

38

4
3
2
1
. 0
EEE
-1
120 1/21 22 123 /24 125 126

— Nova prognoéza
Minula prognoza

B Rozdil (prava osa)

* S prognozou je konzistentni pokles
urokovych sazeb ve druhem ctvrtleti
letosniho roku

* vyrazne uvolnovani menovych podminek
ECB a Fedu

* propad cen ropy a plynu, slaby dolar

 Vliv nejistoty v zahranicnim obchodeé na
utlum poptavky

« zmirfovani rustu nakladu a snizovani
prirazky k nakladum
* Prohlaseni bankovni rady dostupne na
webu CNB

18
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3. Rizika/nejistoty prognozy a alternativni scénare
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Rizika a nejistoty prognozy

Rizika vyhledu plnéni inflacniho cile

Nerovnovazny cenovy vyvo] na nemovitostnim trhu
Vy$S8i rust cen sluZzeb a potravin po delSi dobu
Naruseni globalnich vyrobnich retézcu

Utlum globalni poptavky

Hlavni riziko Scoreboardu

Zvysene deficitni hospodareni vladnich instituci

Nejistoty
Dopady uvolneni nemeckée dluhove brzdy
Vyvoj valeCného konfliktu na Ukrajine

Pravdepodobnost D?pgd na Menovepoliticka

. .. spotrebitelskou
realizace rizika . . reakce
inflaci

@ prisnéjsi MP
stredni VYSOKY A prisnéjsi MP
stredni VYSOKY oA prisnejsi MP
stredni stredni <1 uvolnénégjsi MP

nizky-stfedni |21 prisn&j&i MP
Intenzita
stredni
stredni

20
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Scénar naruseni globalnich vyrobnich

retézcu: zahranicni predpoklady

» Scénar predpoklada zhorseni produktivity ve svété oproti
zakladnimu scenari (v pruméru o 3,5 %)

* Nizsi potencial ekonomiky eurozony
« stagnace az pokles HDP v EAG6
* presto pretoCeni zaporné mezery vystupu do kladné v pristim roce

 HICP Inflace je ve scenari vyssi

* dopady omezené nabidky

 ECB ponecha sazby na 2 % v letosnim roce a teprve ve druhé
poloviné 2026 je v reakci na rostouci inflaci mirne (jednou) zvysi

21
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2,0
1,5
1,0
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0,0
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-1,5
-2,0

Rust HDP vybranych obchodnich

partneru (mzr., v %)

1124

1125

Mezera vystupu (v %)

\

1124

1125

B

H
-

1126

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

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

HICP vybranych obchodnich partneru
(mzr., v %)

1124

1125

1126

3M EURIBOR (v %, p. a.)

1124

1125

1126

4,0
3,9
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2,00
1,75
1,50
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25
0,00

mmmm Rozdil (p. 0.)
/7 3kladni scénar

- Alternativni scénar
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Scénar naruseni globalnich vyrobnich
retézcu: dopady na tuzemskou ekonomiku

» Rust HDP v domaci ekonomice letos (1,5 %) i v roce 2026 (1,0 %) vyrazné
NIZSi
« utlumenegjsi zahranicni poptavka

* nadto vyraznéjsi dopad zhorSené produktivity vliivem prumyslové orientace ekonomiky

» Horsi kondice tuzemské ekonomiky oproti zahraniCi povede ke slabsimu
kurzu koruny (25,5 CZK/EUR)

* V letosnim roce se inflace udrzi kolem 2,5 % a Kk cili se priblizi pomaleji:
« zvysene vyrobni naklady
« drazsi dovazene vstupy

» Centralni banka ponecha na celéem vyhledu urokove sazby nad 3 %

23
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Rust HDP (mzr., v %) Inflace CPI (mzr., v %)

3 3 +0 0:8 s Rozdil (p. 0.)
35 0,7

2 2 3.0 0.6 =/ 3kladni scénar

1 1 - 2,5 W — 0,5 = Alternativni scenar
2,0 0,4

0 0 1,5 0,3

. -_._I_I_I_"_1 1,0 0,2

) | | | -2 0,0 — . . 0,0

1124 1125 1126 1124 1125 1126
3M PRIBOR (v %, p. a.) Nominalni kurz (CZK/EUR)

8 2,00 26,0 0,8

7 1,75

6 1,50 25,5 —— 06

5 1,25 \/\/

4 1.00 25,0 0,4

3 = — 0,75

2 0,50 24,5 0,2

) 0.00 24,0 0,0

/24 125 126 1124 1125 1126
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Scénar utlumu globalni poptavky:
zahranicni predpoklady

» Scénar predpoklada pokles globalni poptavky spojeny s nardstem
rizikovych prémii dlouhych sazeb

« oproti zakladnimu scenari zvyseni rizikové premie o 100 b. b.

» Zahranicni poptavka (EAG) je nasledkem toho vyrazne slabsi

A A 4

* Cenove tlaky jsou utlumengjsi vlivem slabsi poptavky

 ECB reaguje uvolnenejsi menovou politikou — snizeni sazeb k 1 %

« pretlaci” tak vyssi delsi sazby: zvyseni sklonu vynosove krivky

25
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-1,0
-1,5
-2,0
-2,5
-3,0

Rust HDP vybranych obchodnich
partneru (mzr., v %)

1124

1125

Mezera vystupu (v %)

1124

1125

s

1126

1126

1,2
0,9
0,6

0,3 -

0,0

-0,3
-0,6
-0,9
-1,2

0,4
0,2

-1,0
-1,2

HICP vybranych obchodnich partneru
(mzr., v %)

\/\M

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5
-1,0

1124

1125

1126

3M EURIBOR (v %, p. a.)

\ —

1124

1125

-1]]"

1126

1,8
1,9
1,2
0,9
0,6
0,3
0,0
-0,3
-0,6

2,0
1,9
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0

mmmm Rozdil (p. 0.)
/7 akladni scénar

- Alternativni scénar
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ry v r

Scéenar utlumu globalni poptavky: dopady
na tuzemskou ekonomiku

» Oproti zakladnimu scénafi domaci ekonomika dosahne slabsiho ristu
HDP:
* letos 1,7 %, pristi rok 1,1 %
* vySsSi dlouhodobe sazby prodrazi firemni investice

LI 4 v 4

» Kurz koruny vuci euru oslabi kvuli poklesu zahranicCni poptavky nad 25,50
» Centralni banka snizuje urokové sazby v pristim roce razantngji az ke 2 %

* Odchylka inflace vuci zakladnimu scénari je vlivem uvolnéeni ménovych
podminek pouze nepatrna

27
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Rust HDP (mzr., v %)

1124

1125

1126

3M PRIBOR (v %, p. a.)

1124

1125

o~

Inflace CPI (mzr., v %)

1,2

0,9

e
0,6

26,5

26,0

25,5

25,0

24,5

1124

1125

1126

0,3

- 0,0
-0,3

Nominalni kurz (CZK/EUR)

1124

mmmm Rozdil (p. 0.)
/7 akladni scénar

- Alternativni scénar
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Dekuji za pozornost.

¢len bankovni rady CNB
Jakub Seidler

Jakub.Seidler@cnb.cz
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Produktivita prace v EU

Realny HDP na pracovnika, 2024 vs. 2019, rozdil (v %)

Zdroj: AMECO
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Ceny vyrobcu

Prumérny MoM rust cen (leden—duben 2025 proti 10letému primeru, v %)

3,0

2.4

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

05 -0,2 0,2

_1’0 _
Zemedelsti  zivocisna rostlinna Pramysl Stavebni  Trzni sluzby Trzni sluzby
vyrobci vyroba vyroba prace bez rekim.

Z toho:

m Dlouhodoby prumér (2011-2020) mRok 2025

-



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Harmonizovany index spotrebitelskych cen v EU

2024 vs. 2019, rozdil (v %)
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Ceny nemovitosti
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Celkova inflace

mezirocné (v %)
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Kurz koruny Urokoveé sazby
CZK/EUR 3M PRIBOR (v %)
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