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l. SHRNUTI

V listopadu zaslalo sv(j pfispévek do pravidelného prizkumu Inflaénich ocekavani FT Sestnact domacich a dva zahrani¢ni
analytici. Z vysledkud Setfeni vyplyva, Ze jejich inflacni ocekavani se v roénim ani tfiletém ¢asovém horizontu nezménila.
Naproti tomu nazor na vykon domaci ekonomiky je o poznani méné optimisticky. Zaroven se pocet respondentu, ktefi
oCekavaji pokles zakladnich urokovych sazeb na pfistim mé&novém zasedani, o dva zvysil. Trajektorie pfedpokladaného
vyvoje kurzu koruny se mirné posunula na slabsi urovné a ocekavané tempo rdstu nominalnich mezd bylo pro letoSni i
pFisti rok korigovano smérem dold.

DOMACI ANALYTICI | Il 11l. V. V. VL. VI VI X X. Xl XIl.
Jiti Polansky, Ceska sporitelna + + + + + + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + + + + +
Jan Vejmeélek, Komer¢ni banka + + + + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + + + + +
Helena Horska, Vratislav Zami$, Raiffeisenbank + + + + + + + + + + +
Petr Dufek, Banka CREDITAS + + + + + + + + + + +
Petr Sklenar, J&T Banka + + + + + + + + + + +
Radomir Ja¢, Generali Investments CEE + + + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi 4 + E ¥ + + + +
Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, Patrick VVyroubal, UNIQA + + + + + + + + + + +
Jakub Seidler, CBA + + + + + + + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + + + + + + + +
Martin Jani¢ko, MND + + + + + + + + + + +
Jan Bures, CSOB + + + + + + + +
ZAHRANICNI ANALYTICI

Basak Edizgil, Goldman Sachs + + + + + +
Sili Tian, The Economist Intelligence Unit + + + + + +

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

Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 11. 2023
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II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Predikce ANALYTICI CNB
Listopad CPI v mésici v %
2023 1y 3Y 1Y 3y 1Y
minimum 1.9 1.9 listopad 2022 7.3 25 4Q: 4.2
pramér 2.8 2.3 leden 2023 4.8 2.6
maximum 4.2 3.5 unor 2023 3.8 2.7 1Q:2.3
duben 2023 35 2.6
Cerven 2023 3.1 2.5 2Q: 2.1
Z4Fi 2023 2.7 2.4 3Q:1.9
Fien 2023 2.8 2.3
listopad 2023 2.8 2.3 4Q: 2.8

V fijnu inﬂace zvyéila tempo svého meziroénl'ho rfjstu a to na 8,5 %. Jde véak o} c“:isté technickou zdalezitost, které byla
o dopad usporného tarifu, vykazala by pouze 5,8 %. V mezimési¢nim vyJadrenlm doslo k narustu spotrebitelskych cen
0 0,1 %, pfi€emz ceny zbozi v souhrnu stagnovaly a ceny sluzeb vzrostly 0 0,2 %. Vzhledem k tomu, Ze technické zrychleni
inflace bylo analytiky oéekavano, celkové vyznéni fijnové inflace nebylo velkym pfekvapenim. Jejich primérné prognozy
v naSem Setfeni se nezménily. V roénim horizontu zlstavaji na 2,8 % a v tfiletém potom na 2,3 %. Vzhledem k mirnému
narlstu minimalni a maximalni hodnoty ve stejném rozsahu se rozpéti individualnich ro€nich prognéz nezménilo. V tfiletém
¢asovém horizontu doslo k jeho mirnému rozsifeni vlivem poklesu minima.

Analytici si jsou pfirozené védomi, Ze zrychleni inflace nesouvisi s cyklickym vyvojem ekonomiky. Pouze z mirného
mezimésic¢niho ristu naopak usuzuji, Ze v ekonomice nadale pusobi protiinflacni tlaky. Podle nékterych odhadd by mélo i
meziro¢ni tempo cenového rustu do konce roku pozvolna klesat, kdyz domaci poptavka a ekonomicky vyvoj zUstavaji
utlumeny. Na zac¢atku pfistiho roku, poté co odezni dopad usporného tarifu, by méla inflace prudce klesnout. Objevu;ji se
odhady, Ze zhruba k 3 %. V prdbéhu pfistiho roku by se pak tempo rlstu cenové hladiny mohlo pohybovat pod touto
urovni. Ve sméru zpomaleni inflace bude pusobit zvySeni miry nezaméstnanosti, jen pozvolné ozZiveni domaci poptavky,
odekavana fiskalni konsolidace nebo vy$si sazby CNB. Jednou z vyznamnych nejistot je vak planovany rist regulovanych
cen elektfiny v pfistim roce, pfipadné jeho druhotné efekty prosakujici prostfednictvim cen zbozi a sluzeb.

Podzimni progn6za CNB pfedpoklada, Ze ve 4QI24 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 2,8 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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18.0 50
16.0
140 4.0
12.0 3.0
3.0 2928 S0
10.0 i rozpéti
e skutecnost
8.0 —primér ’ H|
* CNB h 4” 20
6.0
40 N mlllll”m “H“m”“
' hde U Lo
20 OO g
0.0 0.0
XI-21 V22 XI-22 V23 XlI-23  VI-24 ANALYTICI

Ceska narodni banka —— Inflaéni oéekavani finanéniho trhu —— 11/2023



Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP
(%)

PROGNOZA RUSTU HDP
(%)

Listopad | bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2023 Predikce za mésic

minimum -0.5 0.8 listopad 2022 2.4 0.0

pramér -0.3 1.8 leden 2023 0.0 2.4

maximum 0.0 2.5 unor 2023 0.2 2.6
duben 2023 0.1 2.6
¢erven 2023 0.3 2.5
zari 2023 0.1 2.3
fiien 2023 0.0 2.1
listopad 2023 -0.3 1.8

Od minulého Setfeni CSU zverejnil ptedbé&zny odhad vyvoje HDP ve 3Q leto$niho roku, ktery zaostal za odhady. Podle
publikovanych udajt ¢eska ekonomika mezikvartalné poklesla o 0,3 % a meziro¢né dokonce o 0,6 %. Mezi¢tvtletni pokles
byl ovlivnén pfedevsim zahrani¢ni poptavkou, zatimco doméci poptavka stagnovala. Meziro¢ni hodnota byla zatiZzena
nizSimi vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti a niZsi tvorbou hrubého kapitalu.

Zvefejnéna Cisla podle analytikG potvrzuji, Ze Utlum Ceské ekonomiky pokracuje a je navic vyraznéjsi, nez se €ekalo.
Jelikoz jesté nebyly publikovany jednotlivé slozky, nezbyva nez zatim hledat hlavni pfi¢inu slabého vykonu domaciho
hospodafstvi v ochlazeni némecké ekonomiky, ktera mlze byt ovlivnéna slabou €inskou poptavkou a obecné $patnym
sentimentem némeckych firem a domacnosti. Analytici v souvislosti s tim korigovali své prognézy v priméru o 0,3
procentniho bodu dolu. A to jak pro leto$ni, tak i pro pFisti rok. Letos uz se vyraznéj$i oziveni neocekava z divodu nizké
spotfeby domacnosti a navic i ochlazeni v eurozéné. Za cely rok 2023 se proto pocita s poklesem HDP o 0,3 %. V roce
2024 by pak diky opétovnému nastartovani domaci spotfeby a =zesileni zahrani¢ni poptavky mélo dojit
k hospodaiskému oziveni, ovSem pouze o 1,8 %. Slabé Uudaje z Némecka vSak zvysuji riziko horSiho nez vySe nastinéného
scénare.

Vlivem poklesu maxima i minima ve stejném rozsahu se rozpéti individualnich odhadt na leto$ni rok nezménilo. U prognéz
na pfisti rok doslo k jeho zuzeni z titulu poklesu nejvysSi hodnoty.

Podle podzimni progn6zy CNB HDP v roce 2023 poklesne o 0,4 % a v roce 2024 vzroste o 1,2 %.

RUST HDP KE KONCI ROKU
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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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 iM 1Y
listopad 2022 7.01 6.00 7.43 5.99 5.43 4.80 4.97 4.67
leden 2023 7.00 5.85 7.27 5.69 4.73 4.26 4.32 4.07
unor 2023 7.00 5.75 7.20 5.49 4.83 4.29 4.40 4.06
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
Fijen 2023 6.94 4.78 6.64 4.58 4.38 3.67 4.30 3.58
listopad 2023 6.83 4.38 6.40 4.25 4.30 3.62 4.23 3.64

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)

Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2023 iM 1Y iM 1Y iM 1Y 1M 1Y
minimum 6.75 3.25 5.50 3.50 4.00 3.10 4.00 2.86
pramér 6.83 4.38 6.40 4.25 4.30 3.62 4.23 3.64
maximum 7.00 5.00 7.35 5.00 4.74 4.30 4.60 4.50

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.11. 7.00 6.48 4.24 4.21

Poget analytiku, ktefi o8ekavaji pokles zakladnich drokovych sazeb na pfistim zasedani BR CNB o 25 bp na 6,75 %, se
zvySil na Sest. To je o dva vice nez v Fijnu. Argumentem k uvolnéni ménové politiky jsou nepfiznivé makroekonomické
udaje, které byly v posledni dobé publikovany a které signalizuji hor8i nez ocekavany budouci vyvoj. Zfetelné pfevazujici
vétSina (tedy zbyvajicich 12 z celkového poétu 18 analytikid) se vSak domniva, Ze ani prosincové zasedani jesté zménu
v nastaveni kliovych sazeb CNB nepfinese a 2T repo sazba tak minimalné do Unora zGstane nastavena na 7,00 %. Tomu
miZe nahravat jestfabi vyznéni zapisu posledniho zasedani BR CNB, kde byla diskutovana predevsim proinflaéni rizika.
Navic vétSina BR se neobava negativniho vlivu vysSich sazeb na realnou ekonomiku. Vedle toho podle nékterych
komentaid mohlo ¢ast potfebného uvolnéni ménovych podminek obstarat oslabeni kurzu koruny. Podle nékterych
vyjadfeni by ale je$té rozhodovani ¢lent BR mohly ovlivnit dal$i makroekonomické aspekty, napfiklad zvefejnéni rdstu
mezd ve tfetim kvartale letoSniho roku nebo vysledek mzdovych vyjednavani, véetné Skolstvi i zdravotnictvi.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75
pocet analytiki - aktualni Setfeni 1 0 2 3 1 5 3 3 0 0 0
-minulé Setfeni 0 1 0 2 2 3 2 2 3 0 3

Trzni drokové sazby se od uzavérky minulého Setfeni snizily. Také jejich prognézy v ramci naSeho Setfeni se pfevazné
posunuly doll, pficemz vétSi pohyby byly patrné u referenénich sazeb mezibankovniho trhu (PRIBOR) nez u urokovych
derivatl (IRS). Pokles trznich sazeb by mél pokracovat, v souladu s pfedpokladanym snizovanim zakladnich sazeb, jelikoz
ro¢ni progndzy se nachazi zfetelné pod svymi mésicnimi protéjsky. V pfipadé ro¢nich prognoz IRS se tentokrat jiz vyhled
10Y sazby nachazi tésné nad 5Y a sklon teoretické budouci IRS kfivky se tak pfeklapi do mirné kladnych hodnot.

Podzimni progn6za CNB implikuje ve 4Q/24 nastaveni 2T repo sazby na 3,4 %.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Listopad kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2023 1M 1y
listopad 2022 24.50 24.88 minimum 24.30 23.25
leden 2023 24.12 24.39 pramér 24.63 24.58
unor 2023 23.84 24.33 maximum 24.90 26.25
duben 2023 23.47 24.07

cerven 2023 23.74 23.94

zari 2023 24.16 24.16 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
Fijlen 2023 24.57 24.41

listopad 2023 24.63 24.58 15.11. 24.51

Kurz koruny na devizovém trhu od fijnového Setfeni mirné posilil, kdyz se posunul z 24,67 CZK za EUR ke 24,51 CZK za
EUR. K této apreciaci do zna&né miry pfispélo listopadové rozhodnuti BR CNB, na zakladé kterého zlistaly zakladni
urokové sazby v CR zachovany na puvodni Grovni. PFestoZe koruna od minulého Setfeni posilila, priméma prognéza
analytik(l v mési¢nim i ro€nim asovém horizontu se posunula na slab$i urover. V mési¢nim horizontu je pocitano s urovni
24,63 CZK za EUR a v ro¢nim horizontu pak 24,58 CZK za EUR.

Z nékterych komentaia vyplyva, Ze faktory ve prospéch slabsi koruny mohou pfevazovat az do poloviny pfistiho roku. Jako
priklad je zminéno zuzovani trokového diferencialu nebo pretrvavajici nadhodnoceni kurzu koruny. V pfistim roce by v§ak
tyto depreciacni tlaky mohly byt pfevazeny oéekavanym zpomalenim domaci inflace a ozivenim domaci ekonomiky,
pfipadné oslabenim kurzu amerického dolaru. Svou roli by mohlo sehréat i pozdé&j$i a pomalej$i snizovani repo sazby CNB,
nez trh olekava.

Mezi rizika, ktera mohou mit dopad na vyvoj kurzu koruny, je mozné zafadit pomalejsSi oziveni domaci ekonomiky

eskalaci geopolitické situace nebo ve vyvoji kurzu amerického dolaru, ktery by v pfipadé pfiznivého vyvoje americké
ekonomiky mohl drzet své silné pozice po del$i dobu. Od znovuobnoveného prodeje vynosu z devizovych rezerv analytici
vyrazné dopady na kurz koruny neoc¢ekavaji.

Podzimni progn6za CNB poéita s kurzem koruny ve 4Q/24 na trovni 24,4 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
(%) (%)
Listopad bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2023 Predikce za mésic

minimum 7.7 51 listopad 2022 6.6 7.6

prameér 8.1 6.5 leden 2023 8.1 5.5

maximum 8.7 8.0 unor 2023 7.9 5.9
duben 2023 8.2 6.0
¢erven 2023 8.7 6.5
zari 2023 8.8 6.8
fijen 2023 8.2 6.6
listopad 2023 8.1 6.5

Podle Uradu prace CR podil hezamé&stnanych osob v Fijnu mezimésiéné klesl o 0,1 procentniho bodu na 3,5 %. To
odpovidad hodnoté, na které se mira nezaméstnanosti pohybovala pfed rokem. Navzdory pretrvavajici nizké mife
nezaméstnanosti na ¢eském trhu prace, tempo rdstu nominalnich mezd je podle analytikd (jak naznacuji i Udaje za 2Q
leto$niho roku) relativné umirnéné.

Analytici s ohledem na posledni vyvoj dale mirné korigovali o¢ekavanou dynamiku mzdového rast v letoSnim i pfistim roce.
V obou ptipadech sniZili predpokladané tempo o 0,1 procentniho bodu. V roce 2023 by tak mzdy mély vzrlist v prdméru o
8,1 % a v roce nasledujicim by mzdovy rlist mél zpomalit na 6,5 %. Vzhledem k vysi inflace v§ak rust redlnych mezd
zlistava meziro¢né zaporny, prestoze v mezictvrtletnim vyjadreni jiz k navySovani redlnych mezd dochazi. A stejny vyvoj
je odhadovan i ve zbytku letoSniho roku. Celkové za rok 2023 tak realné mzdy pravdépodobné jesté poklesnou, byt
0 poznani méné nez loni.

Podle podzimni prognézy CNB maji nominalni mzdy v roce 2023 vzriist 0 7,5 % a v roce 2024 0 6,7 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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