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Prijate menovepoliticke rozhodnuti
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Bankovni rada diskutovala novou makroekonomickou prognozu. Jeji zakladni scenar implikuje dalsi pokles trznich
urokovych sazeb.

Bankovni rada soucasne potvrdila sve odhodlani pokracovat v prisné menove politice tak, aby se inflace
dlouhodobé stabilizovala pobliz 2% cile.

Bankovni rada take debatovala o predpokladu ohledné nominalni urovné rovnovazneé urokove sazby. Zakladni
scenar prognozy je nadale zalozen na jeji 3% hladine. Cast bankovni rady ale povazuje za vysoce pravdepodobne, ze
se rovnovazna sazba oproti predcovidovemu obdobi mirne zvysila. 5
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Ekonomicky vyvoj

- Ceska ekonomika se na konci lofiského roku odrazila ode dna a rist pokradoval i na zadatku letosniho
roku. HDP podle pfedb&zného odhadu CSU v prvnim kvartale vzrostl meziétvrtletn& o 0,5 %
a mezirocné o 0,4 %. K meziroCnimu rustu prispéla jak zahranicni poptavka, tak spotfeba domacnosti.
S poklesem inflace totiz dochazi k obnovovani rustu realnych prijmu domacnosti.

 Ekonomika se ale podle nasich analyz nadale pohybuje pod svym potencialem a poptavka z domaci
| zahraniCni ekonomiky zustava slaba. Poptavku zCasti tlumi prisna menova politika. Domaci
a v mensi mire i zahraniCni poptavku zmiriuje také zvysSena tvorba uspor z duvodu opatrnosti
domacnosti i atraktivnino zhodnocovani vkladu.

» Napéti na trhu prace se mirné snizuje, ale nezamestnanost zustava nizka. Rust mezd ve Ctvrtém
Ctvrtleti lonského roku zpomalil ze 7,1 % na 6,3 %. Z historického pohledu zustava lehce zvySeny,
nicméne k materializaci rizika vzniku mzdove-inflaCcni spiraly zfejme nedochazi.

» U zahrani¢ni poptavky pozorujeme znamky oziveni a prognoza predpoklada jeji zrychleni v prubéhu

LI A A |

posouvaji vyhled zahranicnich sazeb vyse oproti predchozi prognoze. 3
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Srovnani s minulou prognézou CNB
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Vnejsi prostredi: prognoza a vyhled pro efektivni eurozonu
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Vnejsi prostredi: cena ropy a kurz USD/EUR
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Prognoza HDP
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Prognoza inflace
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Prognoza urokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Prognoza kurzu (CZK/EUR)
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Rizika a nejistoty prognozy

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scenare prognozy jako mirne
proinflacni.

Proinflacni rizika:

* pomalejsi odeznivani zvysenych inflacnich oCekavani
* VySSi nez predpokladana setrvacnost rustu cen sluzeb
» preruseni dezinflace u obchodovatelnych statku

* vyvoj kurzu koruny

* moznée zrychleni tvorby penez v ekonomice plynouci z pripadného vyrazneho oziveni uveroveé aktivity, a to
zejmena na realitnim trhu

Protiinflacni riziko:
* vyraznejSi nez oCekavane zhorseni globalni hospodarske aktivity a slabsi vykon neémecke ekonomiky

Nejistota:

* budouci nastaveni zahranicni menove politiky 1
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Zakonny mandat

- Bankovni rada ujidtuje vefejnost, Ze kroky CNB budou dostatedné k udrZzeni cenové stability
v souladu se zakonnym mandatem.

» Bankovni rada je zaroven pripravena adekvatne reagovat na pripadné naplneni rizik prognozy.

12
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Dekujeme za vasi pozornost

Vice informaci o prognoze naleznete na strankach

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/ a ve

Zprave o menove politice — jaro 2024, jejiz uvodni cast
bude (spolu s boxy, prilohou a tabulkou klicovych

makroindikatoru) zverejnena 3. kvetna 2024.

Zprava cela bude zverejnena 10. kvetna 2024.

S
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Rozhodnuti v kostce

Se zakladnim scénarem prognozy je konzistentni dalsi pokles trznich urokovych
| sazeb.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty prognozy jako mirne proinflacni.

= o5 o Bankovni rada snizila klicovou urokovou sazbu 2T repo o 0,50 procentniho bodu
>0 na 5,25 %.

2o Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSsech sedm clenu bankovni rady.
d&ﬁb



