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|. SHRNUTI

Srpnového prizkumu Inflaéniho o¢ekavani finanéniho trhu se zd€astnilo patnact domacich a tfi zahrani¢ni analytici.
Z vysledku je patrné, ze zmény oproti prizkumu, ktery probéhl pfed mésicem, nejsou vyrazné. Ro¢ni progndza inflace se
nemeéni, pouze v tfiletém ¢asovém horizontu doslo k nepatrnému nartstu. Odhad ekonomického ristu v letoSnim roce je
méné optimisticky, ale vyhled na pfisti rok se také neméni. Naprosta vétSina dotazanych analytik(i pfedpoklada, ze na
dal$im ménovépolitickém zasedani BR CNB dojde ke sniZeni zakladnich Grokovych sazeb o 25 bazickych bod(i. Prognézy
kurzu koruny zaznamenaly jen kosmetické zmény. O¢ekavané tempo rlistu nominalnich mezd v letoSnim se mirné zvysilo,
zatimco vyhlidky na pFisti rok zdstavaji stejné jako v €ervenci.
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Za prispévky do prlizkumu Inflaénich o¢ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 8. 2024
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Il. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
i ANALYTICI CNB
Srpen CPI PrEdvlk?e. Vv %
v mésici
_ 2_024 1y 3y 1y 3y 1y
minimum 0.9 1.7
pramér 51 52 srpen 2023 2.7 2.4
maximum 2.9 2.5 zari 2023 2.7 2.4 3Q: 1.9
listopad 2023 2.8 23
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 21 21
srpen 2024 2.1 2.2 3Q: 1.9

Cervencova inflace prekvapila smérem nahoru. Index spotfebitelskych cen meziroéné vzrostl o 2,2 %, tedy o 0,2
procentniho bodu vice nez v ¢ervnu. Toto zrychleni bylo ovlivnéno cenami potravin a nealkoholickych napoja, kde doslo
ke zmirnéni meziroéniho poklesu. Nejvétsi prispévek k rlstu vSak ma nadale bydleni, kde se projevilo zdrazeni
najemného, vodného a sto€ného i elektfiny a teplé vody. Ceny zbozi vzrostly 0 0,6 %, zatimco ceny sluzeb nadale udrzu;ji
vysokou dynamiku ve vysi 4,9 %. V mezimési¢nim vyjadieni doslo k narlstu spotrebitelskych cen 0 0,7 %. Zde se vyrazné
projevil sezénni efekt, doslo k nardstu cen dovolenych s komplexnimi sluzbami. Vyvoj ¢ervencové inflace nemél na ro¢ni
primérnou prognézu analytikd Zadny dopad, zGstava na hodnoté 2,1 %. Naproti tomu v tfiletém horizontu doslo k nardstu
prognézy o 0,1 procentniho bodu na 2,2 %. Rozpéti individualnich odhadd se v obou sledovanych €asovych horizontech
zUzila. V roénim horizontu z dlivodu poklesu maximalni hodnoty, v tfiletém potom diky nardstu minima i mirnému poklesu
maxima.

Cervencové zdraZeni dovolenych nékteFi respondenti chapou jako korekci vyvoje, ke kterému do$lo v &ervnu navzdory
silné poptavce. Stejné tak ceny potravin v €ervnu znacné poklesly a v Eervenci to potom dohanély. Mezimési¢né jsou tak
spotrebitelské ceny znacné rozkolisané. Tempo inflace u sluzeb zlstava nadale velmi vysoké mimo jiné i diky oZiveni
poptavky. Kromé rastu cen dovolenych se na tom podili i napfiklad zdrazovani najemného, coz je povazovano také za
sezonni zalezitost, protoze pravé i Cervenec patfi mezi mésice, kdy se najmy €asto zvedaji. V nasledujicich mésicich by
se méla inflace podle analytiki pohybovat pobliz 2% hladiny. Nejistota v§ak zUstava zvySena napftiklad u cen potravin,
které mohou byt nadale velmi proménlivé. Na podzim by pak mohla inflace s ohledem na efekt srovnavaci zakladny zrychlit,
ovSem nadale by se méla drzet v rdamci v horni poloviny toleranéniho pasma, pfipadné jej v zavéru roku mirné prekrocit.
Divodem miize byt oziveni spotfeby domacnosti v dusledku riistu mezd. Opaénym smérem by mohlo pusobit mirng;si Ci
opozdéné oziveni némecké ekonomiky.

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

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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lIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Srpen bé&zny rok 1Y Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
2024 . . o
— Predikce za mésic
minimum 0.7 1.9
pramér 1.0 6 srpen 2023 0.1 2.3
maximum 1.5 4.3 zari 2023 0.1 2.2
listopad 2023 -0.3 1.8
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

Hruby doméci produkt v 2Q letosniho roku meziroéné vzrostl o 0,4 %. Podle CSU tento rist podpofily pfedevsim vydaje
na kone¢nou spotfebu domacnosti. Pozitivni pfispévek vSak mély také vydaje na kone€nou spotfebu viadnich instituci
a zahrani¢ni poptavka. Naopak negativné vyvoj v 2Q ovlivnila zména stavu zasob. Z pfidané hodnoty se dafilo pfedevsim
obchodu, dopravé, ubytovani a pohostinstvi. Naproti tomu prdmysl se nadale trapi a klesa. V mezictvrtletnim vyjadreni
ocisténém o cenové vlivy a sezénnost doslo k ekonomickému nardstu o 0,3 %. Celkové udaje o vyvoji HDP zaostaly za
odhady, coZ se také projevilo v odhadu domaciho ekonomického vykonu v letodnim roce, ktery byl v nadem Setfeni od
minulého mésice snizen o 0,3 procentniho bodu na 1,0 %. Vlivem vétSiho poklesu minimalni hodnoty doslo k rozsifeni
rozpéti individualnich odhadu. Vyhled akcelerace ekonomického rlstu na pfisti rok se neméni a zistava na 2,6 %. Rozpéti
individualnich prognéz se z divodu poklesu minima mirné rozsifilo.

Rist domaci ekonomiky tak tahne pfedevsim kone¢na spotfeba domacnosti a vlady. V pfipadé domacnosti to podle
analytik souvisi pfedevSim s obnovenym ristem realnych mezd a vyS$Sim spotfebitelskym sentimentem. Nemilym
prekvapenim pro nékteré analytiky byl negativni mezi¢tvrtletni pfispévek zahrani¢ni poptavky, coz vedle rastu domaci
spotfeby pFisuzuji postupnému vyprchavani pozitivniho efektu vyvozu dfive rozpracované produkce. Nepfiznivé se do
zahrani¢niho obchodu muze také promitat slab$i vykon domaciho primyslu, respektive mezictvrtletni pokles
ekonomického vykonu naseho klicového exportniho trhu — Némecka. Ochabujici zahrani¢ni poptavka tak tlumi vyhlidky
letoSniho hospodarského rastu. Jeji postupné oziveni by mélo prispét k akceleraci ¢eské ekonomiky v pFistim roce.
Hlavnim rizikem tedy zuUstava slabost némeckého hospodarstvi.

Podle letni prognézy CNB HDP v roce 2024 vzroste 0 1,2 % a v roce 2025 zrychli tempo svého riistu 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
srpen 2023 7.00 511 6.96 4.88 4.34 3.84 4.11 3.66
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
PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Srpen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2024 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 4.25 3.00 3.60 3.00 3.20 2.80 3.20 2.73
prameér 4.26 3.38 3.88 3.38 3.35 3.44 341 3.54
maximum 4.50 4.00 4.60 3.75 3.70 3.85 3.60 4.00
AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)
2T 12M 5Y 10Y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.7. 4.50 3.85 3.20 3.31

Naprosta vétsina dotazanych respondenttl (pfesné&ji 17 z 18) pogita, Ze zafijové zasedani BR CNB piinese pokles
zakladnich urokovych sazeb o 25 bazickych bodu. 2T repo sazba by pak méla byt nastavena na 4,25 %. Témto spekulacim
nahrava slabsi vykon €eské ekonomiky a inflace pobliz 2% cile, ovSem stale pretrvavaji drobné inflacni tlaky a rizika.
Pouze jeden respondent ocekava, ze zakladni Urokové sazby zlistanou na soucasné Urovni.

U roéni progndzy 2T repo sazby dos$lo k nepatrnému narlstu. Analytici pravdépodobné zohledriuji perspektivu naristu
inflace v zavéru leto$niho roku, ke kterému by mélo dojit v disledku efektu srovnavaci zakladny. Navic mzdovy rist,
kurzovy vyvoj a inflace ve sluzbach mohou pfedstavovat proinfladni riziko. Proto odhaduji, ze BR bude opét volit
opatrnostni pfistup a zakladni urokové sazby by mohla snizovat (navzdory slabsimu ekonomickému vykonu) spiSe pomalu.

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 analytikd - aktualni Setfeni 0 0 4 3 8 1 1
-minulé Setfeni 1 0 3 4 7 0 2

S ohledem na posledni makroekonomicky vyvoj trzni 12M mezibankovni referenéni sazba PRIBOR od minulého prizkumu
poklesla o 40 bazickych bodl. Swapové sazby s 5Y a 10Y splatnosti zaznamenaly mensi posun dol(, a to o 25, resp. 23
bazickych bodU. V obdobném duchu se zménily mési¢ni primérné progndzy v nasem Setfeni, kdyz u 12M PRIBORu doslo
k poklesu o 33 bazickych bodu, u 5Y o 23 bazickych bodd a u 10 Y o 24 bazickych bod(. Naproti tomu ro¢ni prognézy
prakticky stagnovaly, kdyz se snizily v rozmezi 1 az 5 bazickych bod(l. Prognézy 12M PRIBORu nadale odrazi o¢ekavany
pokles zakladnich urokovych sazeb v ro€nim horizontu, ovSem v delSich sazbach je jiz tento pokles zacenén a mésicni
odhady IRS sazeb se jiz nachazi pod odpovidajicimi roénimi prognézami.

Letni prognéza CNB implikuje ve 3Q/25 nastaveni 2T repo sazby na 3,7 %.

Ceska narodni banka —— Inflaéni o&ekavani finanéniho trhu ——— 8/2024
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Srpen kurz BUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2024 1M 1Y
srpen 2023 24.16 24.16 minimum 25.10 23.80
zari 2023 24.45 24.28 pramér 25.19 24.75
listopad 2023 24.63 24.58 maximum 25.50 26.25
prosinec 2023 24.52 24.51
unor 2024 25.25 24.78
duben 2024 25.28 24.74  KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
cervenec 2024 25.21 24.70
srpen 2024 25.19 24.75 15.7. | 25.20

Kurz koruny od minulého Setfeni do terminu uzavérky aktualniho priizkumu posilil z drovné 25,43 CZK za EUR na hladinu
25,20 CZK za EUR. K posileni kurzu koruny piispél vysledek srpnového zasedani BR CNB. Néktefi trzni Géastnici totiz
odekavali, Ze by CNB mohla sniZit zakladni Urokové sazby o 50 bazickych bod(i, coZ se nakonec nenaplnilo a kurz koruny
predchozi oslabeni korigoval. Navic v jestfabim duchu se nesla i nasledna tiskova konference, na které guvernér pfipustil,
Ze podstreleni 2% inflacniho cile by bylo mirné vitané. K siln&j$i koruné taky pomohla vyssi ¢ervencova inflace podporujici
hypotézu pomalej$iho snizovani zakladnich Grokovych sazeb CNB nebo vyprodeje na USD, které pramenily ze slab$ich
publikovanych makroekonomickych tdaji z amerického trhu prace.

Nazory analytikd se v8ak v porovnani s minulym Setfenim vyraznéji nezménily. V mési¢nim horizontu se v priméru
posunuly jen na nepatrné silnéjSi arovern (o 2 haléfe), a to na 25,19 CZK za EUR. V roénim horizontu byla zména prognozy
také velmi mald, kdyz byla korigovana o 5 haléfd na slabsi Uroven. V srpnu pfistiho roku by se tak kurz koruny mél nachazet
na hladiné 24,75 CZK za EUR.

Letni prognéza CNB poéité s kurzem koruny ve 3Q/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
(%) (%)
Srpen bé&zny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2024 Predikce za mésic
minimum 5.8 3.5 srpen 2023 8.8 6.8
D 3:2 i:g ZaFi 2023 8.4 6.7
listopad 2023 8.1 6.5
prosinec 2023 7.8 6.5
unor 2024 6.2 5.2
duben 2024 6.1 5.1
cervenec 2024 6.8 54
srpen 2024 6.9 5.4

Podminky na trhu prace se dale uvolfiuji. Podet registrovanych nezaméstnanych podle Utadu prace CR ke konci éervence
letoS$niho roku vzrostl o vice nez 10 tis. na 283 tis. V meziro¢nim srovnani to je o 24 tis. vice. Podil nezaméstnanych osob
ke konci ¢ervence dosahl 3,8 %, cozZ je v porovnani s pfedchozim mésicem narust o 0,15 procentniho bodu. Zaroven
pocet volnych pracovnich mist mezimésiéné poklesl o 1,5 tis., meziro€né potom o necelych 24 tis. Pocet uchazecu o
zaméstnani pfevysil polet registrovanych pracovnich mist téméf o 21 tis. K pfevisu poptavky nad nabidkou prace tak
dochazi jiz osmy mésic v fadé. Znacnou ¢ast nové evidovanych nezaméstnanych ovSem tvofi sezénnost, tedy profese
jako napf. vychovatelé nebo lektofi jazykovych kurzu, ktefi v evidenci nezaméstnanych obvykle zlstavaji kratkou dobu a
se zacatkem s$kolniho roku se opét vraci do prace. Jistou roli hraje i mensi aktivita pfi naboru do firem v prabéhu

Navzdory uvolfiujicim podminkam na trhu prace analytici mirné zvysili vyhled rdstu nominalnich mezd v leto$nim roce.
Celkové by tak v roce 2024 mély mzdy v praméru vzriist o 6,9 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice, nez vyplyvalo
z Cervencového Setfeni. V roce 2025 by pak mzdova dynamika méla zpomalit na 5,4 %, coz odpovida minulému odhadu.
Zaroveri vy$e uvedené tempo nominalniho mzdového rdstu zaruci v obou letech nartst realnych mezd.

Podle letni prognézy CNB maji nominélni mzdy v roce 2024 vzriist o 7,4 % a v roce 2025 zpomali na 6,4 %.

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