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|. SHRNUTI

Cervnového priizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu se zugastnilo $estnact doméacich a tfi zahraniéni analytici.
Zjisténé udaje naznacuji, Ze pfi nepatrné nizsi prfedpokladané ekonomické aktivité v letoSnim roce nedoslo ke zméné
oc¢ekavaného vyvoje inflace. Stejné tak se nezménil ani vyhled hospodarského rlstu na pfisti rok. V ramci ¢ervnového
Setfeni vétsina dotazovanych respondentl odekava, Ze na ménovépolitickém zasedani CNB na konci ervna dojde
k poklesu 2T repo sazby o 25 bazickych bod( na 5,00 %. Vyhled mé&nového kurzu predikuje jeho velmi pozvolnou apreciaci
s ohledem na pravdépodobné zpomaleni tempa snizovani zakladnich urokovych sazeb. Dynamika pfedpokladaného rustu
nominalnich mezd v letoSnim i pfistim roce se vyrazné zvysila a reflektuje publikaci mzdové statistiky za 1Q letoSniho roku.
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Za prispévky do prlizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 26. 6. 2024
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II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
i ANALYTICI CNB
Cerven CPI Predvlk'c? V%
v mésici
2024 1Y 3Y 1Y 3y 1Y
minimum 0.9 1.7 Eerven 2023 31 25 20:2.1
pramér 2.2 2.2 -
. zafi 2023 2.7 24 30Q:1.9
maximum 2.9 2.6 ]
listopad 2023 2.8 2.3
prosinec 2023 2.9 2.3 4Q:2.8
unor 2024 2.4 2.3 1Q:1.7
duben 2024 2.2 2.2
kvéten 2024 2.2 2.2 2Q:1.9
Cerven 2024 2.2 2.2

Tuzemsky index spotfebitelskych cen v kvétnu prekvapil niz§imi hodnotami, nez jaky byl konsensus trhu, kdyz
mezimési¢né stagnoval, coz bylo o 0,7 procentniho bodu méné oproti dubnu, a meziro¢ni dynamika vykazala narlst o
2,6 %, coz bylo o 0,3 procentniho bodu méné nez v pfedchozim mésici. Zpomaleni kvétnového tempa rustu jde na vrub i
odlisné struktufe inflace, jelikoz se neopakovalo dubnové zdrazeni potravin a pohonnych hmot. Oboji naopak v kvétnu
mezimési¢neé zlevnilo, vyraznéji pravé pohonné hmoty, kterym pomohl pokles cen surové ropy na svétovych komoditnich
trzich. Ceny zbozi v souhrnu mezimésicné klesly o 0,2 %, zatimco ceny sluzeb vykazaly naopak narlst o 0,2 %. | pfes
mirné zpomaleni inflaéniho rlstu se progndzy analytik( oproti kvétnovému Setfeni v prGméru nezménily a na roénim i
tfiletém horizontu zlstavaji jiz tfeti mésic v fadé ukotveny na urovni 2,2 %. Rozpéti individualnich odhadi se u roc€nich i
tfiletych prognéz zuzila, v obou pfipadech z divodu poklesu maxima pfi stagnaci minimalni hodnoty.

Podle nazoru analytik(l bude inflaci nad cilem centraini banky v nadchazejicich mésicich drzet zejména pokracéujici svizny
rdst cen sluzeb. Jejich kvétnovy mezimésicni narlst, zejména v segmentu stravovani a ubytovani, vSak podle vyjadfeni
CSU mohl souviset i s vlivem konani mistrovstvi svéta v hokeji v CR, v 8ervnu by se tak mohla dostavit mirna korekce
téchto cen. Dalsi riziko ve sméru vyssi inflace pak mohou pfedstavovat i ceny potravin z ddvodu klimatickych zmén a jejich
negativnich dopad( na svétovou Urodu. Zmirfiovani inflace bude v budoucnu nadale brzdit pfedevSim oZiveni poptavky
domacnosti v souvislosti s ristem realnych mezd. ZlepSujici se ekonomicka situace, spolu s nizsi loriskou srovnavaci
zakladnou, by se ve druhé poloviné roku mohly dokonce projevit i v kratkodobém pfekonani horni hranice toleranéniho
pasma inflaéniho cile. Postupné se ale naopak projevi efekt pfisné&jSi ménové politiky, ktera by méla i diky avizovanému
pomalejSimu poklesu zakladnich drokovych sazeb branit rychlejSimu vzestupu agregatni poptavky.

Jarni prognéza CNB predpoklédé, Ze ve 2Q/25 spotiebitelské 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
(%) (%)
Cerven bé&zny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok bézny+1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 1.0 2.0 Cerven 2023 0.3 25

pramér 1.3 2.7 zari 2023 0.1 2.3

maximum 17 43 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
cerven 2024 1.3 2.7

Podle zpfesnéného odhadu CSU vzrostl doméaci HDP v prvnim kvartale letogniho roku meziétvrtletné o 0,3 % a meziroéné
0 0,2 %, v obou pfipadech o 0,2 procentniho bodu méné oproti pfedbéznému odhadu. Data tedy naznaduiji, ze se eska
ekonomika vymanila ze stagnace a vratila se k ristu, i kdyz mirngjSim tempem. NejvétSim tahounem byly pfedevsim
vydaje na kone€nou spotfebu domacnosti a vydaje na kone¢nou spotfebu vliadnich instituci. Nejvétsi zatézi naopak byla i
nadale zejména tvorba hrubého fixniho kapitalu. Zpfesnéna Cisla, ktera nakonec vy$la hlife i v porovnani s trznim
odhadem, vedla analytiky jen k ¢astecné Upravé svych o¢ekavani smérem k hor§im hodnotam. Prognéza hospodarského
rdstu na letoSni rok se snizila o desetinu procentniho bodu na 1,3 %, zatimco vyhled na pfisti rok zUstal beze zmény na
2,7 %. Rozpéti jednotlivych odhadu na letoSni i pfisti rok se mirné zizila, a to shodné vlivem poklesu maximalnich hodnot.

V souladu s o¢ekavanim analytikli byla skute¢nost, Zze ekonomicky rist byl v 1Q letoSniho roku tazen domaci poptavkou.
Na zvySovani spotfeby domacnosti totiz pozitivné plsobi rast realnych mezd, k némuz vyrazné pomohlo odeznéni vysoké
inflace. Prorustové také pusobi zlepSujici se sentiment mezi podnikateli a spotfebiteli, ktefi v souhrnu vice vyhlizi oziveni
ekonomiky a méné se obavaji dal§iho rustu cen. Naproti tomu slaba zahraniéni poptavka ekonomickou aktivitu brzdila,
coz je zpusobeno utlumenym vyvojem v Némecku. Ve zbytku letoSniho roku by kromé domaci spotfeby mél rist HDP
tahnout i zahrani¢ni obchod. Jeho pfispévek k rlistu bude ale slabsi, a to vlivem zesileni dovoz( pro spotfebni a investi¢ni
Ucely v souvislosti s oZivenim tuzemské ekonomiky, které se zane dostavovat. Ve sméru nizsiho rastu HDP bude pusobit
stale vyrazné vysoky stav zasob, u kterého se ocekava jeho postupny pokles.

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
ODHAD NA LETOSNi ROK 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 iM 1Y iM 1Y 1M 1Y iM 1Y
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
cerven 2024 4.93 3.54 4.47 3.59 3.86 3.53 3.95 3.63
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Cerven 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 iM 1Y 1M 1Y iM 1Y iM 1Y
minimum 4.75 3.00 4.00 3.20 3.50 2.90 3.70 3.00
pramér 4.93 3.54 4.47 3.59 3.86 3.53 3.95 3.63
maximum 5.00 4.00 4.95 4.00 4.05 4.03 4.20 4.20
AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.6. 5.25 4.59 4.02 4.03

Z vysledk( ¢ervnového prazkumu je ziejmé, Ze vSech 19 dotazovanych analytikd o€ekava pokles zakladnich urokovych
sazeb na &ervnovém ménovépolitickém zasedani BR CNB. Z toho 14 poéita s poklesem 2T repo sazby o 25 bazickych
bodl na 5,00 % a pét o 50 bazickych bodd na 4,75 %. To je v souladu s komunikovanou rétorikou predstaviteld BR
v posledni dobé, ktera pfipousti obé dvé zminované varianty. Pro pomalejsi pokles zakladnich urokovych sazeb hovofi
rozdil mezi o€ekavanou inflaci a sazbami, ktery neni jiz tak velky. Navic se v ¢eské ekonomice stale objevu;ji silné inflacni
tlaky, kv(li kterym ztistane CNB vice opatrna. Pro rychlej$i pokles sazeb naopak hovofi skutenost, Ze ménova politika je
stale restriktivni vzhledem k sou¢asné i o¢ekavané vysi inflace. Roli mdze hrat i mirné silnéj$i kurz koruny vuéi prognéze.

V ro¢nim €asovém horizontu analytici pocitaji, ze 2T repo sazba se bude postupné snizovat o néco rychlejSim tempem
v porovnani s pfedchozim Setfeni. Rozpéti individualnich odhadu se vétSinové koncentrovalo v intervalu 3,50 % az 3,75 %.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00
poéet analytiki - aktualni Setfeni 3 1 8 4 3
- minulé Setfeni 2 0 6 6 5

Ro¢ni referenéni sazba mezibankovniho trhu PRIBOR se do terminu uzavérky Setfeni snizila o 6 bazickych bodd. Swapové
sazby naopak vzrostly (5Y o 14 bazickych bodt a 10Y o 15 bazickych bodud). Primérné prognézy analytikt se zménily jen
velmi mirné, kdyz v pfipadé referenénich mezibankovnich sazeb doslo k jejich poklesu o 7 bazickych bodu, zatimco u
swapovych sazeb byl vyvoj smiSeny (5Y o +5 bazickych bodl a 10Y o -2 bazické body). Tyto zmény v§ak neméni celkovy
scénar ocekavaného poklesu penéznich i swapovych sazeb v roénim horizontu, jelikoz aktualni hodnoty jednotlivych sazeb
se nachazi viditelné nad ro¢nimi prognézami. Soucasné vSak zohlednuji i pfedpokladané zpomaleni tempa snizovani
Urokovych sazeb a opatrnostni pFistup CNB.

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

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Cerven kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2024 iM 1Y
Cerven 2023 23.74 23.94 minimum 24.65 23.80
listopad 2023 24.63 24.58 maximum 24.82 25.75
prosinec 2023 24.52 24.51
Gnor 2024 25.25 24.78
duben 2024 25.28 24.74 . Lo PN
uben KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
kvéten 2024 24.86 24.68
&erven 2024 24.73 24.57 15.6. 24.74

Kurz koruny se od minulého Setfeni zménil jen kosmeticky a v celém obdobi byl prakticky stabilni. Z pavodni trovné 24,76
CZK za EUR se posunul o celé 2 haléfe na silngjSi hladinu 24,74 CZK za EUR v terminu uzavérky aktualniho prazkumu.
Nehledé na pouze nepatrné zmény devizového kurzu vSak doslo k mirnému pfehodnoceni prognéz ze strany analytik,
dosavadni trend a v poloviné Eervence letodniho roku se koruna bude pohybovat v blizkosti sou¢asnych urovni a do €ervna
pfistiho roku bude pokracovat v pozvolné apreciaci k urovni 24,57 CZK za EUR.

| s ohledem na pomalej$i tempo snizovani zakladnich trokovych sazeb CNB se zatim jevi jako ne pFili§ pravdépodobny
scénar dlouhodobéjSiho oslabeni koruny zpét nad psychologickou hladinu 25 CZK za EUR. Prispivat k apreciaci koruny
zfejmeé bude vyznéni pfedstihovych indikatorll a pokracujici oZiveni ¢eské ekonomiky. Roli v budoucim vyvoji v§ak budou
hrat i hlavni mény, zejména pak americky dolar, ktery obecné plsobi proti ménam rozvijejicich se trhi. Existuje totiz
nemala Sance, Ze ménova politika svétovych centralnich bank (pfedevSim pak amerického Fedu) bude s ohledem na
makro vyvoj pFisnéj§i po deldi dobu. V neposledni fadé muze kurz koruny ovlivnit i geopoliticka situace, napfiklad
v souvislosti s nadchazejicimi pfed€asnymi volbami v Evropé, pfipadné i podzimnimi prezidentskymi volbami v USA.

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

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
cerven b&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic

minimum 5.7 3.5 &erven 2023 8.7 6.5

pramér 6.8 5.4 74Fi 2023 8.8 6.8

maximum 8.2 7.8 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
cerven 2024 6.8 5.4

Podet uchazedl o zaméstnani v evidenci Uradu prace CR v kvétnu letodniho roku ¢&inil 274 322, 0 5 756 méné neZ v dubnu
a 0 20 429 méné neZ minuly rok v kvétnu. Mira nezaméstnanosti se mezimési¢éné sniZila o 0,1 procentniho bodu na 3,6 %.
Poc':et evidovanych uchazeét‘] o] zaméstnénl' byI zéroveﬁ o] 7 805 vyééi nez po(:et registrovanych volnych pracovnich ml'st
(zejména ve stavebnictvi) kladné pusobi i efekt letni turistické sezény. Do evidence navic ve velké mife zatim nevstupuji
ani absolventi stfednich a vysokych 8kol, ktefi to odkladaji az na obdobi po letnich prazdninach, standardné bé&hem zafi.

Primérna hruba nominalni mzda v 1Q leto$niho roku vzrostla na 43 941 K¢&, meziro¢né o 7,0 %, coz je o 0,1 procentniho
bodu méné nez o Ctvrtleti dfive. Median mezd vzrostl oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku o 5,5 % na 36 651 K&. Po
deviti kvartalech v fadé se navic dostala do kladnych hodnot i dynamika realnych mezd, ktera vykazala meziro¢ni rist o
4,8 %. V dlouhodobéjsim pohledu primérna mzda v 1Q 2024 jesté nedosahla realné urovné 1Q predcovidového roku
2019, za kterym zaostava v celku o0 4,7 %. V dalSich &tvrtletich by mél rist redlnych mezd pokracovat, i kdyZ pomalejSim
tempem. Pozitivné se totiz projevi pfiznivy makro vyvoj, nedostatek pracovnich sil i nizké urovné inflace.

Nova data o mzdovém vyvoji, ktera pfekonala trzni odhady, podle analytik(l vychyluji bilanci rizik smérem k vy$Si inflaci.
Mzdova statistika také vedla k markantni Upravé primérnych prognéz rdstu nominalnich mezd v leto$nim i pfistim roce.
V pfipadé leto$niho roku doslo k navySeni o 0,6 procentniho bodu na 6,8 % a hodnota pro rok 2025 se zvysila o 0,2
procentniho bodu na 5,4 %. Rozpéti individualnich odhadll doznala také vyraznych zmén a doslo k jejich rozSifeni.
V pfipadé letosniho roku se zvySila minimalni i maximalni hodnota, u roku pfistiho se vyrazné nahoru posunulo maximum.

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

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER LETOSNIHO ROKU PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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