Inflacni ocekavani financniho trhu
0/2024




Obsah

I.  SHRNUTI

Il. INFLACE

Ill. HRUBY DOMACIi PRODUKT

IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS
V. MENOVY KURZ

VI. NOMINALNi MzDY

Ceska narodni banka —— Inflaéni odekavani finanéniho trhu

9/2024



. —— Shrnuti 3

|. SHRNUTI

V zafi do prizkumu Inflacniho oCekavani financniho trhu zaslalo svij prispévek tfinact domacich a tfi zahrani€ni analytici.
Ze ziskanych udaji vyplyva, Zze pramérna prognéza inflace se zménila jen nepatrné. Zatimco v ro€nim horizontu mirné
vzrostla, v tfiletém ve stejném rozsahu poklesla. Odhad ristu ¢eské ekonomiky v letoSnim roce se neméni, ovSem vyhled
na zafijovém zasedani snizi zakladni Urokové sazby o 25 bazckych bodd. Progndéza kurzu koruny zaznamenala
v mési¢nim horizontu posun k silnéj§im Urovnim, ale v ro€nim horizontu se vilbec nezménila. Oekavané tempo ristu
nominalnich mezd v roce 2024 bylo korigovano dolu, zatimco vyhled na pfisti rok se naopak posunul nahoru.

DOMACI ANALYTICI | Il . IV. V. VL VIL VI IX. X Xl XIL.
Jifi Polansky, Ceska spofitelna + + + + + + + + +
Jan Vejmélek, Komeréni banka + + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + + +
Helena Horska, Martin Kron, Raiffeisenbank + + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + + + + +
Petr Sklenaf, J&T Banka + + + + + + + + +
Radomir Ja¢, Generali Investments CEE + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + + + + +

Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + +

Jan Kudlagek, Tomas Lébl, UNIQA + + + + + + + + +
Jakub Seidler, CBA + + + + + + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + + + + + + +
Martin Janicko, MND + + + + + + + +
Jan Bure$, CSOB + + 4 o

David Havrlant, ING + + + + +
ZAHRANICNI ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + + + + +

Sili Tian, The Economist Intelligence Unit

Jose A. Cerveira, Henry Burdon, JP Morgan + + + +

Za prispévky do prazkumu Inflaénich o¢ekavani financniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 25. 9. 2024
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Il. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
_ CNB
ZaFi CPI Predvlk'ce. ANALYTICI V%
2024 1y 3y vmesici
. NG 3Y g
minimum 1.6 1.7
pramar 52 51 Zari 2023 2.7 2.4 3Q: 1.9
maximum 2.8 2.5 listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 29 2.3 4Q:2.8
unor 2024 2.4 2.3 1Q: 1.7
duben 2024 2.2 2.2 2Q:1.9
Cervenec 2024 2.1 2.1
srpen 2024 2.1 2.2 3Q:1.9
zari 2024 2.2 2.1

V srpnu inflace opét prfekvapila smé&rem nahoru. Index spotfebitelskych cen mezirocné vzrostl o 2,2 %, stejné jako
v ¢ervenci. Zpomaleni rustu cen pohonnych hmot bylo kompenzovano zmirnénim cenového poklesu potravin. OvSem
nejvétsi vliv na meziro&nim ristu méa nadale bydleni. Uhrnem ceny zboZi vzrostly 0 0,5 %, a ceny sluZeb dokonce 0 5,0 %.
V mezimésiénim vyjadfeni doSlo v srpnu k naristu spotfebitelskych cen o 0,3 %. Tento rast byl opét zpusoben
zdraZovanim v oblasti bydleni, zejména vys$Simi cenami ndjemného i tepla a teplé vody. | mezimési¢né je nadale patrny
relativné silny rdst cen sluzeb (+0,5 %), v porovnani se zdraZzovanim zbozi (+0,1 %). VySe uvedené udaje nemély vyrazny
dopad na progndzy analytikd v naSem Setfeni, které se zménily pouze kosmeticky. V ro€nim horizontu dos$lo k narlistu
0 0,1 procentniho bodu na 2,2 % a v tfiletém naopak k poklesu ve stejném rozsahu na 2,1 %. Rozpéti individualnich
odhadt se v roénim horizontu diky narlistu minima i poklesu maxima zdZilo. Naproti tomu v tfiletém ¢asovém horizontu se
krajni hodnoty nezménily.

Pro nékteré analytiky bylo tempo srpnové inflace prekvapivé vysoké, kdyz necekané mezimési¢ni zdrazeni vykazaly
potraviny. V nadchazejicich mésicich se o¢ekava, ze by inflace mohla dale zrychlit, v zafi dosahnout cca 2,5 % a na konci
roku se dokonce pohybovat okolo 3 %. Vedle proinflaéniho vlivu u cen sluzeb se zane projevovat i efekt srovnavaci
zakladny, jelikoz druha polovina lonského roku s sebou pfinasela ustup inflaénich tlakl. Zalezet bude také na potravinach,
které jsou v posledni dobé nevyzpytatelné. Opaénym smérem by mohlo pUsobit pozdéjsi oziveni v Némecku, coz by rdst
cenové hladiny v CR brzdilo. V pfistim roce by méla inflace nejdfive poklesnout aZ pod trovef 2% inflagniho cile CNB.
K tomu prisp&je utaZzena m&nova politika CNB a slaba domaci ekonomika. Postupn& by se mélo ale projevit oZiveni
spotrebitelskych vydaju opirajici se o obnovu kupni sily domacnosti. Inflace by se nasledné méla vratit tésné nad droven
inflacniho cile.

Letni prognéza CNB pfedpoklada, Ze ve 3Q/25 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 1,9 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK

PRUMER A ROZPETi PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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lIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Zari b&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
- _2024 Predikce za mésic

minimum 0.7 1.9 Zafi 2023 0.1 2.2

pramér 1.0 2.5 listopad 2023 0.3 1.8

maximum 1.2 3.4 .
prosinec 2023 -0.4 1.4
unor 2024 1.2 2.6
duben 2024 1.2 2.6
Cervenec 2024 1.3 2.6
srpen 2024 1.0 2.6
zari 2024 1.0 2.5

Podle zpfesnéného odhadu hruby domaci produkt v CR ve 2Q leto$niho roku meziro&né vzrostl o 0,6 % (oproti 0,4 %
podle pfedbézného odhadu). Hlavnim tahounem rlstu byly vydaje na kone¢&nou spotfebu domacnosti (+1,2 procentniho
bodu) a vydaje na koneénou spotfebu vladni instituci (+0,8 procentniho bodu). Kladny pfispévek k rastu méla i hruba
tvorba kapitalu (+0,4 procentniho bodu) a zahraniéni poptavka (+0,3 procentniho bodu). Naproti tomu zména stavu zasob
celkovy rast HDP vyrazné sniZovala (-2,1 procentniho bodu). V mezictvrtletnim vyjadfeni domaci ekonomika v 2Q vzrostla
0 0,3 %, coz odpovida pfedbé&znému prvotnimu odhadu. Revize vyvoje HDP neméla na prognézu v nasem Setfeni velky
vliv. Pro leto$ni rok se nadale v priméru ocekava rist domaci ekonomiky o 1,0 %. Na pFisti rok byl vyhled korigovan
0 0,1 procentniho bodu dolt na 2,5 %. Rozpéti individualnich odhadt se v obou ¢asovych horizontech ziZila, a to z dlivodu
poklesu maximalnich hodnot.

Analytici pfedpokladaiji, Ze vedle pozitivniho vlivu spotfeby domacnosti bude k rlstu domaci ekonomiky stale vice pfispivat
zahrani¢ni poptavka. Jeji nastup ale bude velmi pozvolny. V oblasti spotfeby pfedstihové indikatory (maloobchodni trzby
a spotrebitelsky sentiment) naznaduii, Ze jeji dalsi oZivovani bude uz jen opatrné. K rychlejSimu ristu ceské ekonomiky by
pak mélo dojit pravdépodobné az béhem pfistich dvou let, kdy se oCekava zlepSeni némecké ekonomiky. To by se mélo
promitnout do lepsich vysledkd zahraniéniho obchodu a investic. K vy$$imu rastu HDP v CR bude pfispivat i expanzivni
fiskalni politika, na které se podepiSi nadchazejici parlamentni volby. A jak se nyni ukazalo, zna€ny vliv mohou mit na
statistiku HDP i zasoby. U nich se po sou¢asném silném negativnim prispévku k ristu v pfistim roce oCekava spise
neutralni vliv.

Podle letni prognézy CNB HDP v roce 2024 vzroste 0 1,2 % a v roce 2025 zrychli tempo svého ristu na 2,8 %.

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

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS

(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
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
duben 2024 5.29 3.49 4.31 3.47 3.71 3.33 3.81 3.45
cervenec 2024 4.51 3.35 4.21 3.42 3.58 3.45 3.66 3.55
srpen 2024 4.26 3.38 3.88 3.38 3.35 3.44 3.41 3.54
zari 2024 4.25 3.36 3.73 3.34 3.29 3.39 3.43 3.50

PROGNOZY: MINIV UM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
%)
Zari 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 4.25 3.00 3.40 2.80 3.00 2.80 3.10 2.80
prameér 4.25 3.36 3.73 3.34 3.29 3.39 3.43 3.50
maximum 4.25 4.00 4.14 3.75 3.69 3.85 3.80 4.00
AKTUALNIi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.9. 4.50 3.74 3.15 3.30

Vsech 16 respondentd, ktefi se Géastnili zafijového prazkumu, spravné odhadlo, ze BR CNB na zafijovém zasedani snizi
zakladni urokové sazby o 25 bazickych bodu a 2T repo sazba tak poklesne na 4,25 %. Divodem ke snizeni sazeb byla
podle analytika slaba Cisla z realné ekonomiky a oekavani poklesu sazeb Fedu i ECB, ktera by méla podle aktualnich
predpokladu jit se sazbami doll rychleji, nez se dfive ocekavalo.

| na dalSich zasedanich by mohly zakladni Urokové sazby pokracovat v poklesu. Podle nékterych nazord vSak tempo
sniZovani nebude s ohledem na zrychleni inflace na konci letogniho roku a opatrnost BR CNB uz tak vyrazné. Navic je
otazkou, jak dopadnou mzdova vyjednavani a jaky dopad budou mit politické udalosti nejen v CR (napt. fiskalni impulz
souvisejici s nadchazejicimi parlamentnimi volbami), ale i v zahrani¢i. U ro¢ni prognézy 2T repo sazby doSlo jen
k nepatrné zméné, tentokrat k posunu dold na prumérnych 3,36 %. Ztoho je patrné, Ze analytici s nejvétsi
pravdépodobnosti nepfedpokladaji konec cyklu sniZzovani urokovych sazeb v letoSnim roce, ale poditaji jesté s nékolika
poklesy i v pribéhu roku pristiho.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00
pocet analytiki - aktudlni Setfeni (o} 0 5 3 5 2 1
- minulé Setfeni 0 0 4 3 8 1 1

Trzni mezibankovni referen¢ni sazba 12M PRIBOR i sazby sledovanych urokovych derivatd od minulého prazkumu mirné
poklesly. Obdobnym zpisobem se dol posunuly i jejich progndzy v naSem pruzkumu. Vétsi poklesy byly zaznamenany u
mésicnich progndz, a to 0 6 az 15 bazickych bod{. Tedy s vyjimkou 10Y IRS, kde sazba o 1 bazicky bod vzrostla. U ro¢nich
prognoz se sledované sazby snizily o 3 az 5 bazickych bodl. 12M sazba PRIBOR nadale odrazi prepokladany pokles
klidovych trokovych sazeb CNB, kdyZ se roéni progndza nachazi pod mésiéni. Nicméné u prognéz 5Y a 10Y IRS se jiz
v ro€nim horizontu po¢ita s mirnym narGstem sazeb trokovych derivatu.

Letni prognéza CNB implikuje ve 3Q/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 Zari kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y — 2024 iMm 1y
zaFi 2023 24.45 24.28 rinimum 24.95 23.80
listopad 2023 24.63 24.58 pramer 25.07 24.75

i maximum 25.40 26.50

prosinec 2023 24.52 24.51
unor 2024 25.25 24.78
duben 2024 25.28 24.74
gervenec 2024 25.21 24.70 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOT AZNiKU
srpen 2024 25.19 24.75
zafi 2024 25.07 24.75 15.9. 251>

Kurz koruny od minulého Setfeni do terminu uzavérky tohoto prizkumu posilil jen mirné, a to z 25,20 CZK za EUR na
hladinu 25,15 CZK za EUR. Na silngj$i urover se posunula i mési¢ni pramérna prognéza analytikll v nasem Setreni,
konkrétné z 25,19 CZK za EUR na 25,07 CZK za EUR. Naproti tomu ro¢ni prognéza se od srpna nezménila a zistava
nadale na 24,75 CZK za EUR. Rozpéti ro¢nich progndz se vsak z titulu narustu nejslabsi o€ekavané hodnoty rozsifilo.

Analytici nadale pracuji s dlouhodobym scénafem pozvolného apreciacniho trendu, ktery se opira o pfiznivy vyvoj domaci
ekonomiky a urokovy diferencial vici ECB. Ve zbytku letoSniho roku by koruné k posileni mohly pomoci jeSté dva dalSi
faktory. Jednim z nich je korekce trznich oCekavani, kdy €ast investort nadale pocita s prili§ rychlym uvolfiovanim ménové
politiky CNB. Druhym je potom zahraniéni poptavka, ktera by se mohla postupné zle povat. Na konci leto$niho roku by se
tak mohl kurzu koruny podle nékterych nazor(i posunout i pod Urover 25,00 CZK za EUR. Naopak, pokud vykon némecké
ekonomiky zlistane utlumeny, kurz koruny maze mit tendenci setrvat nad hladinou 25,00 CZK za EUR.

Letni prognéza CNB poéita s kurzem koruny ve 3QI25 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

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
) )
ZaFi bé&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic
:r‘g‘r':;‘rm 257’ 22 Z&Fi 2023 8.4 6.7
maximum 7.4 7.2 listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
unor 2024 6.2 5.2
duben 2024 6.1 51
Cervenec 2024 6.8 5.4
srpen 2024 6.9 5.4
zari 2024 6.7 5.5

| srpnové Udaje signalizuji uvolfovani podminek na plvodné velmi utazeném trhu prace. Pocet registrovanych
nezaméstnanych podle Uradu prace CR ke konci srpna letoniho roku vzrostl o vice neZ 3 tis. na 286 tis. V meziro&nim
srovnani to je o 25 tis. vice. Zaroven ale poprvé od bfezna leto$niho roku mezimési¢né vzrostl pocet volnych pracovnich
mist, a to o vice nez 1 tis. Podil nezaméstnanych osob zistava na 3,8 %. Primérna nominalni mzda 2Q 2024 meziro¢né
vzrostla 0 6,5 % na 45 854 KE. Po zohlednéni inflace doslo k redlnému nardstu mezd o 3,9 %. Objem mezd se zvysSil také
0 6,5 % a po€et zaméstnancu o 0,04 %. Mezictvrtletné mzdy vzrostly o 1,4 %. Median dosahl 38 529 K&, coz je 0 5,8 %
vice nez ve stejném obdobi loriského roku.

Analytici pocitaji, Ze relativné silny mzdovy rlst vydrzi i ve zbytku letoSniho roku. K tomu by mélo pomoci ekonomické
oZiveni a stale relativné nizkd mira nezaméstnanosti. V neposledni fadé se na tom bude podilet vyvoj platli ve vefejném
sektoru a snaha zaméstnancud kompenzovat pokles realnych mezd z obdobi vysoké inflace. Celkové by tak nominalni
mzdy letos mély vzrist 0 6,7 %, cozZ je 0 0,2 procentniho bodu méné nezv minulém Setfeni. V pfistim roce pravdépodobné
mzdova dynamika zpomali stim, jak se bude projevovat pokraujici pfisna ménova politika a poroste mira
nezaméstnanosti. Za cely pfisti rok by pak mzdy mély podle prdmérného odhadu analytikd vzrast o 5,5 %, coz
v porovnanim se srpnovym Setfenim predstavuje nardst o 0,1 procentniho bodu.

Podle letni prognézy CNB maji nominalni mzdy v roce 2024 vzriisto 7,4 % a v roce 2025 zpomali na 6,4 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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