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. SHRNUTI

Dubnového prizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu se zi¢astnilo étrnact domacich a tfi zahraniéni analytici.
Zjisténé udaje naznaduji, Zze pfinepatrné ws3i pfedpokladané ekonomické aktivité v letoSnim roce se mirné zwsilai roéni
prognoza inflace. VWhled hospodarského rlistu na pfisti rok ani tfileta inflace se neméni. V ramci dubnového Setfeni
naprosta v&tsina dotazanych respondentd poéitala, Ze na kvétnovém zasedaniBR CNB dojde k poklesu 2T repo sazbyo
50 bazickych bodl na 5,25 %. Prameérné progndzy kurzu koruny reagovaly na oslabeni kurzu koruny jen umirnéné.
Dynamika pfedpokladaného ristu nominalnich mezd v letoSnim roce se mirné sniZla, zatimco vyhled na pfisti rok se
nemeni.
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Za prispévky do pruzkumu Inflanich oekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 4.2024

Ceska narodni banka Inflaéni ocekav ani finanéniho trhu 4/2024




Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
%) )
_ ENB
Duben CPI Pred,lk?e. ANALYTICI vV %
2024 1y 3y v mesiel 1y 3y 1y
minimum 1.7 2.0 duben 2023 35 2.6
pramér 2.2 2.2 erven 2023 3.1 25 2Q: 2.1
maximum 3.1 2.8 24Fi 2023 27 2.4 3Q: 1.9
listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 2.9 2.3 4Q:2.8
unor 2024 2.4 2.3 1Q: 1.7
brezen 2024 2.1 2.2
duben 2024 2.2 2.2

V bfeznu index spotfebitelskych cen v CR mezimésiéné vzrostl o 0,1 %, oproti 0,3 % o mésic dfive. Za bfeznovym
mezimésiénim narGstem lze hledat pfedevsim rdst cen v oddile doprava, kde doS$lo vedle zdrazeni pohonnych hmot
ke zvySeni poplatku za dalniéniznamku o 53,3 %. V mezro€nim srovnaniinflace z(stala na stejné urovni jako v Unoru, a
to na 2,0 %. Vyvoj zde byl smiSeny, zrychleni rlstu cen v oddile doprava byl kompenzovan prohloubenim cenového
poklesu potravin a nealkoholickych napoji. Tahounem mezroéniinflace vS§ak nadale ziistava bydleni. Ceny zboZi vzrostly
00,1 %, ovSem ceny sluzebo 5,4 %.

PrestoZe se skuteéna mezroéniinflace nezménila, nazoryanalytikd na jeji vwoj v roénim horizontu se v priméru posunuly
mirné nahoru. Zatimco v minulém Setfeni prognéza ¢inila 2,1 %, nyni je o 0,1 procentniho bodu wse. Rozpéti
individualnich odhadl se diky v&tS§imu nardstu minima ziZlo. V pfipadé ftfileté progndézy ke zméné nedoslo a nadale
zistava na2,2 %. Nemeénné zlstalo také rozpéti prognézjednotlivych respondentd.

Analytici o¢ekavaji, ze wwoj inflace bude nadale oviivnén utlumenym vykonem ¢eské ekonomikya poklesem cen energii.
Inflacni tlaky vS§ak podle nékterych nazort zcela nevymizely a stale mohou predstavovatriziko pro dal$i¢tvrtleti. Jadrova
inflace klesla, ale nenina 2% cili. Hlavnim divodem podle analytiki je cenovy wvoj v oblasti sluzeb, coz by mohlo byt
argumentem pro dal$iopatrnypfistup BR k mé&nové politice CNB a proti rychlému sniZovani zakladnich urokowch sazeb.
Celkova i jadrova inflace by podle nékterych odhadi mély do konce letoSniho roku zistat pod horni hranici toleranéniho
pasma inflaéniho cile, tedy pod 3 %, prestoze nejdfive by proinflacné mohly pUusobit drazsi pohonné hmoty, slabsi kurz
koruny a postupny nabéh ekonomického oZiveni. V poslednim &twrileti celkovy rlst spotfebitelskych cen navic
pravdépodobné zrychli i s ohledem na Miv efektu nizké srovnavaci zakladny lonského roku, jelikoz v jeho zavéru zacaly
klesatceny energii. Jadrovou inflaci bude drzet v horni ¢asti toleran¢niho pasma zdrazovani sluzeb.

Jarniprognéza CNB pfedpoklada, Ze ve 2Q/25 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou 01,9 %.
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. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Duben bé&Zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 0.8 1.7 duben 2023 0.1 2.6

pramér 1.2 26 ¢erven 2023 0.3 25

maximum 23 45 zari 2023 0.1 2.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4
unor 2024 1.2 2.6
bfezen 2024 1.1 2.6
duben 2024 1.2 2.6

Poslednizpfesnényodhad vyvoje HDP, ktery obsahuje i nové idaje za sektor iadnich instituci, nabizimirné optimistic&jsi
pohled na vywvoj domaci ekonomiky v poslednim &tvrtleti lofiského roku. Ekonomicky vykon podle aktualizovanych udaji
mezcétwrtietné vzrostl o 0,4 %, oproti pfedchozim 0,2 %. V mezro¢nim vyjadfeni doslo k ristu o 0,2 % v porovnani
s poklesem 00,2 % v pfedchozim odhadu. Za cely rok 2023 se HDP snizlo o 0,2 %, oproti pfedchozimu propadu 0 0,4 %.

Pokracujici ekonomickywyvoj a revize pfede$lych udaji pfimélyanalytiky v priméru mirné navysit odhad hospodarského
rastuv CR v letodnim roce, ato 00,1 procentniho bodu na 1,2 %. Whlidky na pFistirok se neménia opét se pfedpoklada
akcelerace ristu domaci ekonomiky na 2,6 %. Rozpéti individualnich odhadl na leto$nii pfisti rok se v ramci naseho
prizkumu ziZla, a to pfedevsim diky nartistu minimalnich hodnot.

Podle nékterych nazorl ziistava ekonomicky wkon v CR utlumeny, ov§em podle né&kterych makroekonomickych tdajd
(napfiklad spotfebitelska nalada, ale znamky ZlepSeni jsou patrné i u podnikatelského sentimentu) se objewjisignaly, Ze
domacipoptavka se odrazla ode dna a postupné sili. Rlstzaznamenaly napfiklad maloobchodni trzby, které téZi z ristu
realnych mezd. Naproti tomu zahrani¢ni poptavka je zatizena slabSim wkonem némecké ekonomiky, zejména pak
primyslu. V letoSnim roce se tak o€ekava hospodarské oziveni, které vS8ak bude pouze pozvolné. K dal§imu zrychleni
ekonomického rustu by mélo dojit pristi rok.

Podle jarni prognézy CNBHDP v roce 2024 vzroste 0 1,4 % a v roce 2025 zrychlitempo svého riistu na 2,7 %.

INDIVIDUALNI PROGNOZY RUST HDP KE KONCI ROKU
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IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A10Y IRS

(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y iM 1Y iM 1Y
duben 2023 7.00 5.56 7.18 5.34 4.98 4.22 4.53 4.09
cerven 2023 7.00 5.43 7.14 5.29 4.67 4.05 4.27 3.88
zari 2023 7.00 4.90 6.89 4.70 4.42 3.74 4.17 3.61
listopad 2023 6.83 4.38 6.40 4.25 4.30 3.62 4.23 3.64
prosinec 2023 6.81 4.33 6.20 4.13 3.96 3.58 3.91 3.62
unor 2024 5.75 3.66 4.90 3.50 3.41 3.21 3.45 3.27
brezen 2024 571 3.54 4.61 3.45 3.37 3.21 3.47 3.32
duben 2024 5.29 3.49 4.31 3.47 3.71 3.33 3.81 3.45

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Duben 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y 1M 1Y
minimum 5.25 3.00 4.00 3.10 3.00 2.60 3.10 2.60
prameér 5.29 3.49 4.31 3.47 3.71 3.33 3.81 3.45
maximum 5.75 4.00 4.60 3.90 4.00 3.80 4.10 4.00

AKTUALNI HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.4. 5.75 4.58 4.02 4.10

V dubnovém $etfeni oéekavalo 15 ze 17 respondentd, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB dojde k dal§imu snizeni 2T
repo sazby o 50 bazickych bodu na 5,25 %. Jeden z analytiki pocital s jejim poklesem pouze o 25 bazickych bodu na
5,50 % a jeden se zachovanich zakladnich urokovych sazeb na plvodni Grovni.

I v roénim ¢asovém horizontu analytici po itaji, Ze 2T repo sazba se bude postupné snizovat. Rozpéti jejich odhadu se
mirné zdzlo nainterval od 3,00 % do 4,00 %. PfestoZe je inflace na cili a zakladni Urokové sazby relativné vysoké, analytici
pfedpokladaji, ze BR CNB se bude drZet svého dosavadniho opatrného pfistupu. Vedle dosavadnipraxe k tomu spatfuiji
dlvod i v riziku mozného opétovného zesileni inflacnich tlakd. Proto néktefi pfedpokladaji, Ze po kvétnovém, pfipadné
je$t& dervnovém ménovépolitickém zasedani se BR CNB wrati ke sniZovani zakladnich trokovych sazeb po tradiénich
25bodowych krocich.

Analytici zaroveri upinali pozornost ke kv&tnovému ménovépolitickému zasedani i proto, Ze CNB slibila pfedstavit swij
pohled na neutralni (ronovaznou) Urokovou sazbu, neboli r*, coz by mélo Zlep$it predvidatelnost CNB pfi budoucim
nastavovani ménové politky a mozna i nastinit, na jaké urowni by se pokles 2T repo sazby v rdmci tohoto
ménovepolitického cyklu mohl zastavit.

PROGNOZA ANALYTIKU - NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA1Y
(%)

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50
poéet analytiku - aktualni Setfeni 0 3 3 4 6 1 0 0
-minulé Setfeni 0 3 2 5 6 1 1 0

Referenéni sazby mezbankowniho trhu PRIBOR s ohledem na mé&novépoliticka rozhodnuti BR CNB od bFfeznového
Setfenipoklesly. S nimidoll se posunula také jejich mési¢ni prognéza vyplyvajici z naseho prizkumu (u 12M PRIBOR o
30 bazickych bodu). Naproti tomu v roénim horizontu byla prognéza 12M PRIBORu nawySena o 3 bazcké body. Vyvoj
swapovych sazeb na trhu byl ovivnén i externimi vivy. Jejich trzni hodnoty se posunulywrazné nahoru (5Y IRS +63 bp
a 10Y IRS +60 bp). Stejnym smérem se vydaly i jejich progndzy v nase prizkumu, ale v mensim rozsahu (+12 az 34 bp).

Jarni prognéza CNB implikuje ve 2Q/25 nastaveni 2T repo sazby na 3,7 %.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Duben kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2024 iM %
duben 2023 23.47 24.07 minimum 25.15 23.80
cerven 2023 23.74 23.94 pramér 25.28 24.74
zari 2023 24.16 24.16 maximum 25.40 26.25
listopad 2023 24.63 24.58
prosinec 2023 24.52 24.51
unor 2024 25.25 24.78 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
brezen 2024 25.26 24.67
duben 2024 25.28 24.74 15.4. 25.33

Od bfeznového Setfenido uzavérky toho dubnového ménovy kurz koruny viiéi euru na devizovém trhu oslabil a posunul
sez urovné 25,16 CZK za EURk 25,33 CZK za EUR. Podle nékterych nazort k zamezeni jesté vétSi depreciace pfispéla
komunikace CNB po bfeznovém zasedani, ze které bylo patrné, e pokradujici oslabovanikoruny by mohlo predstavovat
proinflacniriziko. Navzdory vy§e uvedenému analytici pfili§ svij ndzor na budouciwvoj kurzu koruny nezmeénili, kdyz své
progndézy posunuli na slabsi urowné jen nepatrné. Pfedpokladaji, Ze v poloviné kvétna se bude koruna nachazet pobliz
urowné 25,28 CZK za EUR a v dubnu pfistiho roku okolo 24,74 CZK za EUR.

Budouciwvoj kurzu koruny miZe byt podle analytiké ovlivnén vy8i neutralni Grokové sazby. Pokud by ji CNB posunulana
vwys§i urovert a komunikovala, Ze z toho divodu ukonéi cyklus sniZovani zakladnich Urokovych sazeb na w3$i hlading,
nez ¢ini trzni oekavani, mohl by kurz koruny posilit. Rizikem plsobicim opaénym smérem je slaby rlist ekonomiky. Ve
stfednédobém horizontu se ale obecné podita s navratem k dlouhodobému pozvolnémuapreciaénimutrendu vsouvislost
s pfedpokladanym oZivenim ekonomické aktivity, pozvoln&j§im sniZovanim sazeb CNB ve druhé poloviné letogniho roku
a naopak zahajenim cyklu uvolfiovani mé&noveé politiky ze strany sv&tovych centralnich bank.

Jarni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 2Q/25 na trovni 24,9 CZK za EUR.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNI ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU  EUR/CZK
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VI. NOMINALNi MzDY

(%) (%)
Duben bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 4.6 3.5 duben 2023 8.2 6.0

pramer 6.1 5.1 cerven 2023 8.7 6.5

maximum 7.0 5.6 zari 2023 8.8 6.8
listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
unor 2024 6.2 5.2
bfezen 2024 6.2 51
duben 2024 6.1 5.1

Poget evidovanych uchaze&(i o zamé&stnanivbfeznu letogniho roku podle Uradu prace CR dosahl hodnoty 288 623.To je
07 484 ménénezv unorua o 15 145 vice nez v bfeznu 2023. Evidovanych uchaze¢l o pracije zaroveri o 19 963 vice,
nez je pocetvolnych pracovnich mist, kterych je vtomto obdobinejménéod roku 2018.Vbfeznu 2024 se zhlediska podilu
nezaméstnanych osob jizwrazné projevil zacatek sezénnich praci po zZimnim obdobi, ato zejména ve stavebnictvi. Tento
kazdoroéni trend byl v leto§nim roce dale posilen neobwykle teplym bfeznovym pocasim. Podil nezaméstnanych osob tak
v bfeznu Cinilmezro¢né 3,9 %, mezimésic¢né se snizil 0 0,1 procentniho bodu.V porovnani se stejnym obdobim loriského
roku to je o0 0,2 procentniho bodu vice. V mezinarodnim srovnani je mira nezaméstnanosti v CR opétnejniz$iz celé EU.

Na pozadi wse zminénych dat analytici jen nepatrné prehodnotili o¢ekavané tempo rdstu nominalnich mezd vleto$nim
roce. Podle aktualizovanych udaja v praméru predpokladaji, Ze nominalnimzdyv roce 2024 vzrostou o 6,1 %, coZ je 0 0,1
procentniho bodu méné nez v bifeznovém prizkumu. Rozpéti individualnich prognéz se vivem ristu minima a poklesu
maxima vyraznéji zuzlo. Naproti tomu vyhlidky na rok 2025 se jiz druhy mésicv fadé neménia v primeéru se odhaduje,
ze tempo rlstumezd zpomalina 5,1 %. Mirné se vSak v tomto pfipadé rozSifilo rozpéti odhadud jednotlivych analytika, a
to zejména z dlivodu nizSi minimalni hodnoty.

Podle jarni prognézy CNB majinominéinimzdy vroce 2024 vzristo 7,2 % a v roce 2025 porostou 0 6,1 %.

INDIVIDUALNI PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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