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I. SHRNUTI

V kvétnu do prazkumu Inflaénich o¢ekavani finan¢niho trhu zaslalo svuj pfispévek sedmnact domacich a dva zahrani¢ni
analytici. Rady domécich analytik(i tentokrat rozsifil D. Havrlant z ING a naopak soubor respondentti opousti D. Marek
z Deloitte. Ze ziskanych udaji vyplyva, ze nazor analytiki na vyvoj inflace se v ro€nim ani tfiletém asovém horizontu
nezménil. Vyhled hospodaiského ristu je pro letoSni i pfisti rok optimistictéjSi a tempo predpokladaného poklesu
zakladnich urokovych sazeb bylo zmirnéno. Vyhled ménového kurzu reflektuje posileni koruny na devizovém trhu od
minulého Setfeni. Zaroven analytici jiz pfili§ nepocitaji s dlouhodobym oslabenim kurzu koruny nad hladinu 25 CZK za
EUR. Prognéza rustu nomindalnich mezd byla mirné navySena pro letosSni i pfisti rok.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 5. 2024
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[I. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
CNB
Kvéten CPI Predvikf:e_ ANALYTICI v %
2024 1Y 3Y v mesici 1Y 3y 1Y
minimum 0.9 1.7 kvéten 2023 3.2 25
pramér 2.2 2.2 gerven 2023 31 25 2Q: 2.1
maamum 3.5 2.8 247 2023 2.7 2.4 3Q: 1.9
listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 29 2.3 4Q:2.8
unor 2024 24 2.3 1Q: 1.7
duben 2024 22 22
kvéten 2024 22 22 2Q: 1.9

Domaci index spotfebitelskych cen v dubnu pfekvapil a meziroéné se zvysil 0 2,9 %, coz je o 0,9 procentniho bodu vice
nez ptedchozi mésic. Podle CSU byla akcelerace cenového ristu zptsobena piedevéim zdrazenim potravin,
alkoholickych napoji a pohonnych hmot. V pfipadé mezimeésicniho vyjadreni doslo k narlistu o 0,7 %, kde se projevilo
zejména zdrazeni potravin a alkoholu. Ceny zbozi mezimésicné vzrostly o 1,0 %, zatimco u sluzeb stagnovaly na bfeznové
urovni. Navzdory necekanému zvySeni tempa meziro¢ni inflace se prognézy analytikd od minulého Setfeni nezménily.
V ro¢nim i tfiletém Casovém horizontu tak zlstavaji na Grovni 2,2 %. Rozpéti individualni odhadl se u roénich i tfiletych
progndz rozsifila. V obou pfipadech to bylo zapfi¢inéno pfedev§im poklesem minimalni hodnoty. U ro¢nich odhadu se
k tomu pfidal i nariist maxima, cozZ patrné souvisi pravé s ne¢ekané velkym narlistem dubnového meziroéniho indexu
spotfebitelskych cen.

Podle analytik(l k akceleraci cenového rastu pfispiva vzestup cen zemédélskych vyrobcd, jejichz ceny se zvySuji od
zacatku letosniho roku. Druhym pravdépodobnym faktorem by mohlo byt oziveni spotfeby domacnosti, na kterou ceny
potravin a alkoholu reaguji. Pfekvapivé vysoky posledni inflaéni udaj podle analytikii zvySuje nejistotu prognézy. Ta by ale
i pfesto méla v nejblizSich mésicich zlstat v horni &asti toleranéniho pasma kolem cile, véetné jeji jadrové slozky.
Zmirfiovat cenové tlaky by mohly zleviiujici energie, tedy niZsi ceny elektfiny a plynu pro kone&né odbératele. V druhé
poloviné roku by inflace mohla s ohledem na ekonomické oZiveni, vysoky rust cen sluzeb a zemédélskych vyrobc horni
hranici toleran¢éniho pasma i pfechodné prekrocit. V letech 2025 a 2026 by se vSak méla vratit blize k inflacnimu cili, i kdyz
s ohledem na oziveni poptavky by se mohla pohybovat mirné nad nim. RychlejSimu vzestupu agregatni poptavky bude
branit obezfetna ménova politika CNB, jejiz sazby se budou podle nazort analytik(l pravdépodobné snizovat jen pozvolné.

Jarni prognéza CNB predpokléda, Ze ve 2Q/25 spotfebitelské ceny meziroéné vzrostou o 1,9 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Kvéten béZny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 1.0 2.0 kvéten 2023 0.3 2.7

pramér 1.4 2.7 Cerven 2023 0.3 25

maxim um 1.9 a.4 zari 2023 0.1 2.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4
unor 2024 1.2 2.6
duben 2024 1.2 2.6
kvéten 2024 1.4 2.7

Podle pfedbézného odhadu vzrostl hruby domaci produkt v 1Q letoSniho roku mezictvrtletné o 0,5 %. Tento udaj byl pfitom
pozitivné ovlivnén zejména vySSimi vydaji na kone€nou spotfebu domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu, zatimco
zahraniéni poptavka méla negativni dopad. V meziro¢nim vyjadfeni jde o 0,4% rdst. Tahounem byla také konecna
spotfeba, tentokrat ale podpofena rostoucim saldem zahrani¢niho obchodu. Tvorba hrubého kapitalu naopak pokracovala
v meziro¢nim poklesu. Nové publikované udaje pfimély analytiky ke korekci svych nazord, které jsou nyni v priméru vice
optimistické nez v dubnu. Prognéza hospodarského rdstu na letosni rok byla navysena o 0,2 procentniho bodu na 1,4 %.
Vyhled na pfisti rok se posunul nahoru o 0,1 procentniho bodu na 2,7 %. Rozpéti individualnich odhadu na leto$ni i pFisti
rok se zUzila, a to jak narlstem minimalnich, tak poklesem maximalnich hodnot.

Skute€nost, ze ekonomicky rist byl v 1Q letoSniho roku tazen domaci poptavkou, byla v souladu s o€ekavanim analytikd.
Ti se domnivaji, Ze na zvySovani spotfeby domacnosti pozitivné plsobi rist realnych mezd, k némuz vyrazné pomohlo
odeznéni vysoké inflace. Rist investic byl pravdépodobné podpofen €erpanim finanénich prostfedkd z EU, pokud neslo o
tvorbu zasob. Detaily sloZek riistu HDP v&ak CSU zvefejni s odstupem. A v neposledni mife proriistové pisobila také lepsi
nalada mezi spotfebiteli i podnikateli, ktefi vyhlizi oZiveni ekonomiky a méné se obavaiji dalsiho ristu cen. Naproti tomu
slaba zahraniCni poptavka ekonomickou aktivitu tlumila. Na pozadi nevyrazného vykonu némecké ekonomiky podle
nékterych nazoru vyvoz tentokrat vyrazné nepodpofily ani exporty dfive rozpracované produkce, které prispély k Cistym
vyvoztim v poslednim d&tvrtleti loriského roku. Svou roli ale mohly sehrat i dovozy pro spotifebni Ucéely v souvislosti
s vzestupem spotieby domacnosti. Domaci poptavka by méla byt tahounem ¢eského ekonomického rastu i ve zbytku
leto$niho a hlavné v prabéhu pristiho roku. OzZiveni zahraniéni poptavky bude pravdépodobné pomalejsi, coz bude zaviset
na situaci v Némecku a na celkové geopolitické situaci.

Podle jarni prognézy CNB HDP v roce 2024 vzroste o 1,4 % a v roce 2025 zrychli tempo 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 A 10Y IRS
(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic 1M 1Y 1M 1Y iM 1Y 1M 1Y
kvéten 2023 7.01 5.53 7.12 5.35 4.79 4.18 4.42 4.02
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
duben 2024 5.29 3.49 4.31 3.47 3.71 3.33 3.81 3.45
kvéten 2024 4.99 3.66 4.55 3.66 3.86 3.54 3.93 3.65

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

Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 iM 1y 1M 1y 1M 1y iM 1Yy
minimum 4.75 3.00 3.90 3.20 3.50 2.80 3.60 2.90
prameér 4.99 3.66 4.55 3.66 3.86 3.54 3.93 3.65
maximum 5.25 4.00 5.35 4.30 4.25 4.40 4.30 4.40

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.5. 5.25 4.65 3.88 3.87

Z kvétnového Setfeni vyplyva, ze témér vSichni dotazani analytici o€ekavaji pokles zakladnich trokovych sazeb na dalSim
ménovépolitickém zasedani BR CNB, které by se mélo konat v zavéru &ervna. Z toho 16 podita s poklesem 2T repo sazby
0 25 bazickych bodl na 5,00 % a dva o 50 bazickych bodl na 4,75 %. Pouze jeden respondent odhaduje zachovani
zakladnich urokovych sazeb CNB na sougasné urovni. Pro pomalejsi pokles zakladnich Urokovych sazeb hovofi rozdil
mezi oCekavanou inflaci a sazbami, ktery neni uz tak velky. VyraznéjSi pokles zakladni sazeb proto neni uz tolik akutni.
Navic v deské ekonomice se stale objevuiji inflaéni tlaky, kvdli kterym zGstane CNB opatrna, a to zvlaét po publikaci
dubnové inflace.

V ro¢nim €asovém horizontu analytici nadale pocitaji, Ze 2T repo sazba se bude postupné snizovat, ovSem pomalejSim
tempem. Rozpéti individualnich odhadu se nejvice koncentrovalo na interval 3,50 % az 4,00 %.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00
pocet analytiku - aktudlni Setfeni 2 0 6 6 5
- minulé Setfeni 3 3 4 6 1

Rocéni referenéni sazba mezibankovniho trhu PRIBOR se s ohledem na pfehodnoceni oéekavaného tempa snizovani
zakladnich urokovych sazeb zvysila o 7 bazickych bodl. Swapové sazby naopak poklesly (5Y o 14 bazickych bodd a 10Y
0 23 bazickych bodu). Nicméné progndzy analytik( se posunuly nahoru jak u referenénich mezibankovnich sazeb, tak i
swapovych sazeb (v rozmezi 15 az 24 bazickych bodl). Posun na vyS$si Uroven vS§ak neméni celkovy scénar oCekavaného
poklesu penéznich i swapovych sazeb v roénim horizontu, jelikoz aktualni hodnoty jednotlivych sazeb se nachazi zietelné
nad ro€nimi prognézami.

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 Kvéten kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2024 1M 1y
kvéten 2023 23.60 23.97 minimum 24.60 23.80
cerven 2023 23.74 23.94 pramér 24.86 24.68
zari 2023 24.16 24.16 maximum 25.10 26.50
listopad 2023 24.63 24.58
prosinec 2023 24.52 24.51
unor 2024 25.25 24.78 ; L L
duben 2024 >5.08 o474 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
kvéten 2024 24.86 24.68 15.5. 24.76

Kurz koruny od minulého $etfeni zietelné posilil. Z ptivodnich trovni 25,33 CZK za EUR se po publikaci pfekvapivé vysoké
dubnové inflace (pfipadné s ohledem na vy$Si maloobchodni trzby) a vlivem souvisejiciho pfehodnoceni o¢ekavaného
(z nékterych pohledt az pfili§ optimistického) tempa snizovani zakladnich urokovych sazeb posunul bezpeéné pod hladinu
25 CZK za EUR a v dobé uzavérky tohoto Setfeni se pohyboval okolo 24,76 CZK za EUR. Spolu s apreciaci kurzu koruny
na devizovém trhu doslo i k pfehodnoceni prognéz jeho budouciho vyvoje ze strany analytikd. Ti nyni sice pfipousti mirnou
korekci smérem ke slab$im drovnim, ale jiz nepodcitaji, Ze koruna trvale oslabi nad psychologickou hladinu 25 CZK za
EUR. V priméru totiz pfedpokladaji, ze v poloviné ¢ervna letoSniho roku se koruna bude pohybovat pobliz 24,86 CZK za
EUR a do kvétna pfistiho roku bude nasledovat pozvolny apreciani trend sméfujici k urovni 24,68 CZK za EUR.

K dalSimu posileni kurzu koruny muze pfispét oziveni domaci ekonomiky (pfekonavajici rdst eurozény), zlepseny
sentiment na trzich smérem k eurozéné a vy$si terminalni sazba CNB. Toto posileni by véak mélo byt spige jen mimé,
protoZe aktualni hladina kurzu koruny je jiz blizko té, kterou néktefi analytici ocekavali pro konec letoSniho roku. Opaéng,
tedy smérem k depreciaci kurzu koruny, by podle nékterych komentard mohl pulsobit globalni sentiment, ktery by
favorizoval americky dolar, napfiklad v souvislosti s nejistotou spojenou s americkymi prezidentskymi volbami.

Jarni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 2Q/25 na tGrovni 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
(%) (%)
Kvéten b&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 4.6 3.5 kvéten 2023 8.7 6.5

pramer 6.2 5.2 &erven 2023 8.7 6.5

maximum 70 5.8 z4Fi 2023 8.8 6.8
listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
unor 2024 6.2 5.2
duben 2024 6.1 51
kvéten 2024 6.2 5.2

Poget uchazedtl o zaméstnani evidovanych na Uradu prace CR v dubnu leto$niho roku &inil 280 078, coZ je o 8 545 méné
nez v bfeznu a o 18 395 vice nez v dubnu lofiského roku. Mira nezaméstnanosti se mezimési¢né snizila o 0,2 procentniho
bodu na 3,7 %. Tento pokles miry nezaméstnanosti je dominantné zpusoben pokracujicim nastupem sezénnich praci
v oblasti stavebnictvi, zemé&délstvi, pfipadné sluzeb a opétovnym névratem k Zivnostem, které byly pfes zimu pferudeny.
Zarovenn byl dominantné zplsobem poklesem nezaméstnanosti u muzl, ktefi vice profituji ze sezdénnich praci.
Vmeziroénl'm srovnénl' se ml'ra nezaméstnanosti zvyéila o 0,1 procentnl'ho bodu. V mezinérodnim srovnénl' je mira
0 0,2 % a oproti stejnému ¢tvrtleti loriského roku se navysila 0 0,4 %. K tomu podle nékterych odhadl muize nahravat pfiliv
zahrani¢nich pracovnik(.

Ekonomicky vyvoj za posledni mésic, a to nejen na trhu prace, vedl ke korekci primérné prognézy ristu nominalnich mezd
v letoSnim i pfistim roce. V obou pfipadech doslo k jejich navySeni o 0,1 procentniho bodu. Analytici tak v priimeéru pocitaji,
ze nominalni mzdy v roce 2024 vzrostou 0 6,2 %. V roce 2025 by pak mélo dojit ke zpomaleni mzdové dynamiky, ktera by
méla dosahnout 5,2 %. Realné mzdy by se mély dale zvySovat s tim, jak zaméstnanci budou pozadovat kompenzaci
predchoziho propadu. Nahravat by k tomu méla pfizniva finanéni situace podniku i dlouhodoby nedostatek pracovnich sil
na ¢eském trhu prace. OvSem na predpandemickou Urover se primérna realna mzda vrati spiSe az v roce 2026.

Podle jarni prognézy CNB maji nominalni mzdy v roce 2024 vzrist 0 7,2 % a v roce 2025 porostou 0 6,1 %.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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