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Vyvoj HDP v obdobi 1918 az 2022

40 -
30 -
20 - Povalecne oziveni f
Postupna stagnace
socialistickeho hospodarstvi panove
10 - turbulence
(l _
' / '
D | | | | | = — 1 - ' \> '
10 - Krize z pocatku ' _ o
60_let Financni
. . Krize
Transformacni
20 - propad
Hospodarska krize
30 - 30. let
1919 1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019



CMRIQD%?E%NKA VVVOj inflace v obdobi 1918 az 2022
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NARODNT BANKA VyVOj Kurzu koruny vuci dolaru v obdobi 1918 az 2022
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NARODNT BANKA VyVOj Kurzu koruny vuci ménovému kosi 1991-2019
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CMR'QD%E'&W Kurzovy zavazek CNB (27 CZK/EUR) 2013-2017
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1. INFLACE: Jaké ma dasledky?

Inflace

Znehodnocuje uspory, tedy vysledky nasi prace
Z minulosti

Snizuje kupni silu mezd, tedy penez, kterée si
vydelame praci v zamestnani

Snizuje realny vynos nasich investic, tedy penez,
které si vydelame investovanim

Je ,,pritelem® dluzniku a ,,postrachem® véritelu
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CMRQDCNEISE%NM 1. INFLACE: Jak se meri?

Spotrebitelsky kos

 Obsahuje zhruba 800 polozek, ktere
nejcasteji vSichni spotrebovavame

 Meni se zpravidla jednou za 5 let

 Kazdy z nas ma jiny spotrebitelsky
koS (vegetarian, alkoholik ®, duchodce,

SPOTREBITELSKY KOS V CR

Cenova
ALKOHOLICKE > Al A 4
APOJE.  (Cemm— hladina teenager, atd.), a tak na kazdeho z nas
TABAK®,7% _ |KULTURAB1% (v daném trochu jinak dopada cenovy narust
SOTRAVING A mesici) ruznych vyrobku a sluzeb
NEALKOHOLICKE - ~ z v v T yorw
NAPOJE178% |zgopin  [STRAVOVAN N » Cenové pohyby méfi statisticky urad
SLUZBY 63 % ugrouA Vyse cen (CSU) nikoli centralni banka (CNB)
B o . CPI index Scanner data a web scraping
DOMACNOSTE | UNIKACE | zoravi27 %
DOPRAVA 10,4 % |GPRA 33 % f

Harmonizovany index (HICP) pro

mezinarodni srovnani vyvoje cen
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weooniaava L. INFLACE: Jak se meri

Mira inflace
(v %)
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Nabidkova: prichazi z vyroby, rust nakladu (suroviny, energie, ...)
Poptavkova: prichazi od domacnosti, firem, viady

?

CENOVA HLADINA A MIRA INFLACE

Cenova hladina v lednu 2020 - Cenova hladina v lednu 2019
T = mira inflace =

Cenova hladina v lednu 2019

= - — o

I T = mira inflace = 3,2 %

(mezirocni inflace)

Cenova Cenova
hladina hladina

leden 2019

100 103,2

- Skryta: ceny se nemeni, ale vyrobky maji stale nizsi kvalitu (za socialismu hojne, dnes pri honbe za nizkou cenou take)
nebo je vyrobku meéné (méné tablet do myCky, méne jogurtu) za shodnou cenu v podobném baleni
» Potlacena: ceny se nemeni, ale lide presto nekupuji zbozi (v obchodech neni to, co by lide chteli) 10



CMRQDCNEISE%NM 1. INFLACE: Jake ma SlOiky?

POTRAVINY A NEALKOHOLICKE NAPOJE (17,8 %)

Slozky inflace
(meziroCni zmeny v %)
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Zelenina 8,2 %

Mieko, syry a vejce
16,7 %

| s v N . %
Clikr marmelada | Oleje a tuky
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Maso 23,8 % |15,9 % Ovoce 7.3 % oty 24% [

Jadrova inflace

—— Ceny potravin (vCetné alkoholickych napoju a tabaku)
Regulované ceny (prava osa)

Ceny pohonnych hmot (prava osa)

_—
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q\AIRQDCNEF'B‘ﬁNm 1. INFLACE: Jaka je u diichodct a v Praze?

Inflace u domacnosti duchodcu Inflace v Praze
(meziroCni zmeény v %) (meziroCni zmeény v %)
2% - 25% -

0 -
20% 20% -

15% T 15% _

10% - 10% -

5% - 504 -

0% | | | | | | | | | | | | | | | | | | 1 O% T
222888838833 Y¥YTLR 223238888 JTFJIYYIIILR
TEZESXT 23 XT 25X 25X 23 TzsXTzsxXxTzsXxTzsXTz2g

e CP| mzr. Domacnosti duchodcu mzr. e CP| mzr. Domacnosti v Praze mzr.

* Nyni vyssi nez inflace CPI (neobsahuje imputovane * Nyni roste pomaleji nez inflace CPI (nizsi

najemne, vyssi vaha energii a potravin) vaha energii a potravin)

* Vyuziti pri valorizaci penzi 12
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1. Inflace jako vyraz nerovnovahy

Kolisani ekonomiky trzni mechanismus neumi
zabranit, |e prirozené

Kolisani inflace je rovnéz bezneé, | kdyz se centralni
banky snazi mit inflaci na inflacnim cili

V rustové fazi hospodarského cyklu obvykle roste
inflace, ve fazi poklesu obvykle klesa, ALE:

. Stagflace: ekonomicka stagnace doprovazena
rustem cenoveé hladiny

- Slumpflace: ekonomicky pokles doprovazeny
rustem cenove hladiny

LI " 4

Cim silngjsi je neodekavany $ok (ale i naakumulované
nerovnovahy v ekonomice), tim vyssi makroekonomicke
naklady hrozi z pohledu stabilizace ekonomiky

Nedavna stagflacni/slumpflacni vina byla doprovazena
relativne nizkou reakci trhu prace (snizeni
zamestnanosti, zvyseni nezamestnanosti) v porovnani

se stagflacni vinou ze 70. let minulého stoleti
13
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Globalni financni krize
(2008)

1. Kolisani ekonomiky a krize

* Kolisani ekonomiky souvisi s vhnimanim budouciho vyvoje

(spotrebitelu, firem, ...)
pozitivni vnimani = vice utracime a investujeme

negativni vnimani = méne utracime a investujeme

O

©)

» ,,Novodobé“ duvody vzniku krizi: silna negativni
oCekavani a ztrata duvéry
« ,,Staronové” duvody vzniku krizi:
. pfirodni katastrofy (sucha, povodne, zemetreseni,
tsunami)

- valky a ozbrojene konflikty
pandemie a nemoci (mor, cholera, covid-19)

©)

* Globalni krize a globalni dopady krizi

Dluhova krize (EA) Pandemie covid-19 Napadeni Ukrajiny Napadeni lzraele
(2010) (2020) (2022) (2023)

14
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wroonieavka 1. Kolisani ekonomiky a naklady krize

HDP ve stalych cenach vybranych zemi

(s. 0., index 2019 =100)

GFC
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15
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NARODNTBANKA 2. Proc vznikla nedavna inflacni vina?

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen ve svété
(v %)
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Sveét Vyspéle ekonomiky
Eurozona Rozvojove zeme
Latinska Amerika e Strecdni vychod a Asie

Pozn.: Svisla ¢ara oznacuje pocCatek vyhledu.
Zdroj: MMF.

* Proc¢ vznikla tato inflacni vina?

1. Problemy mezi vyrobci/dodavateli ve svete

— po zbozi vyrazneé vzrostla poptavka, pricemz tohoto
zbozi se ve svété méné vyrobilo = narust cen

2. Nevidane vysoké ceny energii

- efekt ruské agrese na Ukrajiné (extrémni rust zejména
ceny zemniho plynu, elektriny, Castecne i ropy)

— vyrazneé omezeni dodavek (nabidky) I pfi mirne snizené
poptavce = vyrazny narust cen

3. Vynucené uspory obyvatel z covidovéeho obdobi

- nemoznost cestovat, jit do restaurace = presun
poptavky od neobchodovatelnych k obchod. statkum =
rust cen

4. Stédra podpora vlad domacnostem a firmam
— domacnosti | firmy dostavaly penize za to, ze méne

(nebo vubec) pracovaly ¢&i vyrabély = zachovani
poptavky = rust cen

* Inflace: v roce 2023 vyrazne vyssi nez cile centralnich

bank, v roce 2024 jiz pobliz 2% idealu rustu cen i
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NARODNTBANKA 2. Proc vznikla nedavna inflacni vina?

Nabidkove a poptavkove faktory stojici za inflacni vinou

P

N N ,
N\ h S
f \\8 x
@ S
N\

« Kombinace faktoru na nabidkové a poptavkoveé

strané vedla k strmému cenovému rustu, {].:

- habidkova strana (S): omezena nabidka
nékterych obchodovatelnych statku (problemy
v GVC) a skokového rustu cen energii
< akomodit (agrese Ruska na Ukrajine)

- poptavkova strana (D). presunuta poptavka
A. (od neobchodovatelnych k obchodovatelnym
statkum: covid-19) a az nezdravé stédra
fiskalni politika (prohloubeni jiz tak vysokeho
zadluzeni) vedla k dramatickemu cenovemu
rustu

To vse na pozadi extremné uvolnéenych
menovych podminek centralnich bank (urokove
sazby delsi dobu blizke nule)

Makroekonomicka ztrata: ekonomikam
v pruméru trvalo 2 roky dostat se zpét nad
predcovidovou uroven (ztézujici faktor valky na
Ukrajine) 17
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NARODNTBANKA 2. Proc¢ vznikla nedavna inflacni vina?: GVC

Indikatory napeti v dodavatelskych retezcich
(standardni odchylka od prumeéru)

4,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tlak v globalnich dodavatelskych fetezcich — FRBNY
* Nedostatek vstupu—ESI (p. 0.)

Zdroj: Fed, Evropska komise, Uprava CNB.

90

60

30

-30

60

Pocatkem Iletosniho roku doslo konecne
K vyraznému uvolneni napeti v globalnich
dodavatelskych retéezcich

Indikator napeti v globalnich dodavatelskych
retezcich:

. ]e sestavovan newyorskym Fedem na mesicni
bazi

- vychazi z dat o nakladech na lodni a leteckou
prepravu, Indexu nakupnich manazeru (PMI)
a Indexu nakupnich manazeru v prumyslu
(ISM) pro sedm ekonomickych celku
(eurozona, Cina, Japonsko, Jizni Korea,
Tchaj-wan, Spojené kralovstvi a USA)
ocistenych o vliv poptavky

Problemy na strane nabidky: nedostatek
a vysoka cena kontejnerove dopravy, kolize ve
Suezském pruplavu, pozar tovarny na Cipy
(Tchaj-wan, Japonsko), ...

18
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wrooiieanka 2. Proc vznikla nedavna inflacni vina?: komodity

Ceny vybranych komodit
(index: unor 2022 = 100)

300
250
200
150
100

50

0

1/19 1/20 1/21

—— Ropa Brent
—— Prumyslové kovy

Zdroj: Bloomberg, vypo&et CNB.

1/22 1/23

Potravinarské komodity
Zemni plyn

Ceny energii a komodit prudce vzrostly
vlivem ruské agrese na Ukrajiné, odpoutani
se od silné surovinové zavislosti na Ruskeé
federaci bylo rychlé a uspésné

Ceny energetickych surovin jiz nejsou
tahounem vysoké Inflace. Inflacni tlaky,
pramenici zejmena v Evrope z vysokych cen
energii, znacne polevily

Dalsi zlevneni energetickych surovin vsak jiz
v dohledné dobée neni prilis pravdepodobné

Ceny neenergetickych surovin, zviaste pak
potravinarskych komodit, zustavaji zvysené

U pramyslovych kovu se ocCekava postupné
zdrazeni v souvislosti se silici poptavkou (Cina,
Indie, ...)

19
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NARODNTBANKA 2. Proc vznikla nedavna inflacni vina?: l]spory

Mira uspor domacnosti
(v %)

30
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SW//\J“”LM»
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e =72\ S UK

Zdroj: Bloomberg, vypod&et CNB.

 Skokovy narust miry uspor v roce 2020 byl

zpusoben omezenymi moznostmi
spotfebovavat (zejména sluzby), éimz byly
naruseny do te doby zabehlé vzorce chovani

V Evrope se mira uspor snizila, byt stale je na
zvysenych urovnich, a postupne se navratila na
predchozi uroven, naproti tomu v USA doslo
K jejimu poklesu zejména v lonském roce

Rozdilna mira uspor domacnosti se projevuje
predevsim v odliShnem vyvoji realné spotreby,
ktera se v USA zatim drzi na vysSich urovnich,
zatimco v Evropée poklesla

20
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2. ProcC vznikla nedavna inflacni vina?: spotreba

Spotreba domacnosti
(index, prumér 2019=100, s. 0.)

GFC

110

100

90

80

70

A

60

Zdroj: Oxford Economics.

— CR

—

/05 1/06 /07 1/08 1/09 1/10 /11 /12 /13 /14 1/15 /16 /17 1/18 /19 1720 /21 1/22 1/23

— Polsko

Nemecko

Eurozona

.I\h/f'

— USA

Valka

/¢

* Vynucené uspory a nemoznost

spotrebovavat sluzby
(neobchodovatelné statky) vedla
K presunu poptavky PO
obchodovatelnych statcich,
t]. zbozi

Jejich produkce byla zaroven
Y, nekterych segmentech
zatizena produkCnimi omezenimi
na strane nabidky (napfr. Cipy) =
rust cen

21
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NARODNTBANKA 2. Proc vznikla nedavna inflacni vina?: fiskal

Saldo viadniho sektoru Viadni dluh
(% HDP) (% HDP)
3 1 180 -

2012 m 2022

I ] 160 -
O -

SRR I 140 -
I I | | | I 120 -
A 100 -
. 80 -
60
9 - 40
2012 2022 20
12 0
'\ "OQQ'

“ll

S QIS CF Y TP FFIELE L &< v COFFLYI YR ID
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

* V roce 2020 poprvé ani jedna ze zemi eurozony * Fiskalni konsolidace (splasknuti nafouklych rozpodctu)
nesplnila zaroven kriteria dluhu i deficitu Je aktualni vyzvou pro radu zemi I mimo Evropu



GN\AIRQDCNEF'B‘QNM 2. Pro¢ vznikla nedavna inflaéni vina?

Standardni nabidkove-poptavkove faktory

» stoji vlastne za témer vsemi cenovymi pohyby, tedy jak
strana nabidky (firmy, tj. vyrobni sfera, dodavatelé sluzeb
a surovin, ale | stat), tak strana poptavky (domacnosti,
firmy, stat)

Hamiznost firem = Hamizflace (Greedflation)

 honba firem za ziskem a ,zneuziti® specificke situace
v dobé strmého rustu cen

« zvyseni cen nastalo, aniz by firmy pfiSly o svuj trzni podil

Empatie spotiebiteltl (Sympaflation)

» VvySSi tolerance cenovych narustu pramenici z pochopeni
obCanu (napr. udrzeni fungovani napf. mistni pekarny,
restaurace) tizive situace podnikatelu vlivem:

* uzavirek v dobe pandemie covid-19 (vycCerpani
financnich rezerv)

« pochopeni obéanu pro zdrazovani (narust cen
surovin a energii)

23



CMRQDCNEISE%M(A 3. Reakce centralnich bank

Pocet zprisnéni a uvolnéni ménovepolitickych sazeb ve sveté

30

20

10

-10

-20

-30 i | | | | | | | | | |
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

W Zprisneni (zvyseni sazeb) m Uvolnéni (snizeni sazeb)

Zdroj: BIS Policy Rates.

Prudké vzedmuti inflacni viny od druhé
poloviny roku 2021 vedlo Kk razantnimu
zprisnovani menovych podminek napric
globalni ekonomikou

Utahovani menove politiky je zremeé nyni na
vrcholu (listopad 2023)

Americka ménova politika z velké ¢asti urcuje
globalni financni podminky. Dominance dolaru
v globalni obchodni, financni 1 platebni
infrastrukture je nadale nesporna

Dusledky posileni USD:

- U meéne rozvinutych ekonomik obvykle
zpusobuje: pokles HDP, (spotfeby, investic
| vladnich vydaju) a problemy se umocnuiji pfi
zadluzeni v cizi mene

- U nekterych rozvinutych ekonomik, kterée
jsou vyznamnymi dovozci energii, zpusobuje
VySSi prenos cenoveho soku do domaci
ekonomiky 24
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NARODNTBANKA — O- Reakce centralnich bank: urokove sazby

Menovepolitické sazby vybranych centralnich bank (2018-2023)

(v %)
8 14
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6
r 10
4 8
6

2 4
I-J-J-’-J---Ltt-\ 2 ____J---‘\
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O—.

-2
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: BIS Policy Rates. 25
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NARODNTBANKA — O- Reakce centralnich bank: ménovy Kurz

Menove kurzy vybranych centralnich bank k USD (2018—2023)

140 160

4 t ieorec
130 depreciace 140 depreciace
120

/‘/ 120
110 =

s \ / 100 M@

100
90 80
80 1 - - - - - 60 - . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e FUR/USD GBP/USD JPY/USD e CNY/USD e C/K/EUR PLN/EUR HUF/EUR

Zdroj: BIS Policy Rates. 26
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NARODNTBANKA — O- Reakce centralnich bank: menove podminky

Realné menove podminky
(index)
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Urokova slozka

Kurzova slozka
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— Zakladni RMCI Bl Kurzova sloZka
B Urokova slozka

Zdroj: CNB.
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NARODNTBANKA — O- Reakce centralnich bank: bilance

Aktiva centralnich bank
(v % k nominalnimu HDP)

160 m—
——Federal Reserve System
140 | - European Central Bank
—Bank of England
120 ———Bank of Japan
—Swiss National Bank
100 ——=S8veriges Riksbank
—National Bank of Denmark
80 " ——Czech National Bank
60
40
20 T
0 . : -
S S S

Zdroj: Bloomberg
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CMRQDCNEF'&W 3. Reakce centralnich bank: bilance

Aktiva centralnich bank: ECB Aktiva centralnich bank: Fed |
(bil. EUR) (bil. EUR)
10 10
8 8
6 6
4 / )
2
2
0
1/15 1/16 1/127 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 0

1/15 1/i16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23
TLTROs and other long-term loans to banks — . - — . -
s P2ndemic Emergency Purchase Program Fed's agency MBS holdings Fed's Treasury holdings
mm Asset Purchase Program
Total assets on ECB balance sheet

Total assets

Zdroj: ECB, Fed 29
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3M EURIBOR a stinova sazba a USD/EUR

(sazba v %)

. ,5
/ ,4
y ,3
; ,2
4 ,1
4 ,O

-1 s 7 0,9

\‘ ,/
-2 " sea==’ 0,8
-3 . . . . | | 0,7
/19 /20 /21 /22 /23 /24 /25
— 3M EURIBOR — USD/EUR (prava osa)

-=-== Stinova sazba 3M EURIBOR

Zdroj: Bloomberg, CNB

3. Reakce centralnich bank: stinova sazba

Stinova sazba

« Stinova sazba je souctem trzniho vyhledu
sazby 3M EURIBOR a nekonvencni slozky

* Vyse nekonvencni slozky stinove sazby je pevnée
navazana na objem Cistych nakupu aktiv ECB
(ve vSech programech, tedy APP i PEPP)

 ECB ukoncila Cisté nakupy v cervnu 2022, od
cervence 2022 do Cervence 2023 probihaly jen
reinvestice

- 0d brezna 2023 jsou reinvestice snizeny na
15 mid. EUR mesicne

- 0d Cervence 2023 je kazdy mesic splatno
cca 30 mild. EUR aktiv

. reinvestice v ramci programu PEPP budou
probihat alespon do konce roku 2024
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4. Uloha centralnich bank: inflaéni cile

Inflacni cile vybranych centralnich bank

Inflaéni cile CNB (1998-souéasnost)

Centralni banka Bod Rozmezi Tolerancni pasmo 7
Fed 2 % 5 ‘
ECB 2 % cilové pasmo
BoJ 2 % 5
Bank of England 2 % (1 p. b.)* 4 | \ _____
Norges Bank 2 %
SNB <2% 5 cile pro cile?:rr; ---------------------
RBNZ 2 0 1-3 % 5 ::':,:It:cl: o Eeﬂmvnu inflaci
Bank of Canada 2 % 1-3 %
Riksbank 2 % 1-3 % e TTTTTTTTTTTTTT T
RBA 2-3 % 0 | , , , | | | |
Islandska centralni banka 25 % (£1,5 p. b.)* 1/98 1/02 1/06 1/10 1/14 1/18 1/22 1/26
|zraelska centralni banka 1-3 %
MNB 3 % +1 p. b. * Inflacni cile centralnich bank stanoveny na 2 %
NBP 2,5 % +1 p. b. nebo blizko této ,,idealni* hodnoty
CNB 2 % +1 p. b.

Zdroj: webové stranky centralnich bank, Monitoring CB CNB 11/2022.
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Celkova inflace (2018-2023)

mezirocné v %
( )

12 28
10 24
S / 20 ’
/7
5 / 16 w
4 y 12
V4 v o)
2 -/~
.
iy 0
_4 [ I : . : | _4 I 1 1 | T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e [ /\ — | S UK Ip e C N e A — C PL HU

Zdroj: Webové stranky centralnich bank. 32
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wroonieanka 3. Role centralni banky: zabraneni vzniku spiral!

MZDOVE-INFLACNI SPIRALA

Ocekavani vSeobecného rustu cen

DEFLACNE-RECESNI SPIRALA

Lide mene
utraceji

Firmy méné investuji #
a propousteji

w« Problémy se splacenim

= ; 2 hypoték, averu firem
Nezaméstnani maiji

podporu, zamestnani
nizsi mzdu

_ Firmy
: TN \ propousteji

Firmy méné investuji i

a prOpous';téji Lidé méneé

utraceji

OcCekavani vSeobecneého poklesu cen
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Soucasna ekonomicka situace

« V Ceské ekonomice odeznély nakladové inflaéni tlaky, které meély puvod v externim prostredi,
| poptavkove tlaky plynouci z domaci ekonomiky.

« Ekonomika se na konci lonského roku zacala zdvihat ze dna. HDP ve ctvrtém kvartale mezictvrtletne
vzrostl o 0,2 %, v mezirocnim vyjadreni vzrostl HDP taktéz o 0,2 %. K meziCtvrtletnimu rustu pfispéla
zahraniCni poptavka i spotfeba domacnosti, ktera v§ak zustava utlumena.

« Trh prace zustava navzdory slabému ekonomickému vykonu zatim odolny. Napéti na trhu prace se vsak
bude pozvolna snizovat vlivem zpozdeneho dopadu utlumene realne ekonomiky.

 Mezirocni spotrebitelska inflace na zacatku letosniho roku skokoveé klesla do blizkosti 2% inflacniho
cile. To vedle ustupu inflacnich tlaku a pfisné ménove politiky odrazelo | odeznéni efektu nizké srovnavaci
zakladny ze 4. Ctvrtleti 2022, kdy platil usporny tarif na cenu energii. V unoru i breznu 2024 inflace €inila 2 %.
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Inflace Struktura inflace

(mzr. zmeny v %, prispevky v p. b.)
Inflace v unoru 2024 klesla na 2 % z lednovych 2,3 %. 20
Nachazela se tedy presne na cili CNB, kde setrvala 1 v breznu.

Jadrova inflace v unoru zpomalila na 2,8 %. V jejim odeznivani 15

se projevuje nizky rust zahranicnich cen /

a zchlazena domaci poptavka v dusledku restriktivni mén. pol. 10 1

Utlumena ekonomicka aktivita vedla ke zpomaleni rustu cen J ||||||||||

zbozi. Naopak dynamika cen sluzeb zuistava zvySena, S - .

k emuz pfispélo zrychleni ristu imputovaného najemného. ””"““ ||||||||||||||||||||| |

MeziroCni pokles cen potravin se Vv unoru prohloubill 0

na -1,1 %. Odrazi se v ném zlevhovani svetovych agrarnich

komodit | domaci zemedelske vyroby a utlumena spotrebitelska ™ ' ' ' ' '

voptavka. 1/19 1/2v0 | 1/21 1/22 1/23 1/24

Meziroéni rast regulovanych cen po lednovém propadu — Inflace (CSU) Regulovane ceny

dynamiky v Unoru setrval na 6 %, coz bylo dano predevsim W Jadrova inflace Ceny pohonnych hmot ,
B Ceny potravin Zmeny nep. dani v nereg. cenach

rustem regulované slozky elektfiny a plynu a expiraci fixnich
kontraktu z pfedkrizového obdobi.

MeziroCni dynamika cen pohonnych hmot se v unoru preklopila 35
do kladnych hodnot (z -2,8 % na 0,3 %).
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Ceny vyrobcu

Ceny prumyslovych vyrobcu v lednu 2024 meziroCné
poklesly o 1,8 %. Mezimésicné ceny prumyslovych vyrobcu
po tfech mésicich poklesu vzrostly o 2,5 %, coz souviselo
predevSim s rustem cen v oddile elektfiny, plynu, pary
a klimatizovaného vzduchu.

Ceny zemédélskych vyrobcu byly v lednu mezirocné nizsi
o 19,8 %, na Cemz se podilely jak ceny v rostlinné
(-25,3 %), tak zivocisne vyrobe (-12,9 %).

Ceny stavebnich praci se v lednu meziroche zvysily
0 2 %. Ceny materialu a vyrobku spotfebovavanych ve

LI A 4Y 4

stavebnictvi byly nizsi 0 1,1 %.
Ceny trznich sluzeb pro podniky byly v lednu meziroCne

L aud

vyssi 0 4,6 %.

Ceny prumyslovych vyrobcu
(mzr. zmény v %, prispévky v p. b.)

30

25
2 %

. AN \
: AR
AN

0 AN
_5 | | | | | |
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24

Potravinarstvi
Ostatni zprac. prumysl

—— Ceny prumysl. vyrobcu
Bl Suroviny a energie
Bl Zpracovani kovu

Ceny zemédélskych vyrobcu
(mzr. zmeny v %)

60

/\
i /N
30 /

0 2A \
0 TN \\ ' '
o o A

-30

1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25

— Ceny zemédélskych vyrobcu
—— Ceny rostlinnych produktu 36
Ceny zivocCiSnych produktu



Rust HDP a jeho struktura

(mzr. zmeny v %, prispévky v p. b., stalé ceny, sezonné ocisténo)

CN )
B CESKA 10 o —

NARODNI BANKA _

5 T E— N || | R |
0 N — T -
’ ’ = -9 l [ B
Realna ekonomika »
* Vykon Ceske ekonomiky byl v lonskem roce utlumeny. -15 | . . .
. ) , S 1119 1120 1121 /122 1123
- HDP ve 4. ctvrtleti 2023 podle prvniho odhadu CSU o
v meziroénim vyjadieni poklesl o 0,2 %, oproti pfedchozimu HbP o Cistyvyvoz -
tvrtleti se zvvsil 0 0.2 %: Bl Spotreba domacnosti Zmeéna stavu zasob
Ctvr y & /0. EEE Spotfeba viad. instituci B \/ydaje nezisk. instituci
- k mezirocnimu poklesu HDP nejvice prispela zmeéna stavu Tvorba hrub. fix. kapitalu
zasob Mezera vystupu
- vV opacnem sméru pusobily Cisty vyvoz, fixni investice (V% 2 potenciainiho produktu)
3

a spotreba vladnich instituci
‘v , o ve v v s p 2
- k mezicCtvrtletnimu rustu prisp€la zahranicni poptavka — \W — =

| spotreba domacnosti, ktera vsak zustava utlumena 1 W
\V4 V4 y 4 \Y4 V 4 V4 O
* V celorocnim uhrnu lonsky HDP poklesl o 0,4 % a nadale se
e

nachazel pod svym potencialem.

« Ekonomika setrva | v letech 2024-2025 pod svym potencialem N
z duvodu utlumené domaci | zahranicni poptavky. Rust HDP 'j

bude letos pod 1 %, zrychli az v pristim roce. Dynamika
potencialnino produktu zaCne letos po odezneni dilCich -
nabidkovych omezeni mirné zrychlovat ke strednedobéemu
tempu (2—3 %).

/19 1120 1121 1122 1123 1124 1125
—— Maly strukturalni model S Produkénl'fl.?h7kce
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Produkcni strana ekonomiky

Hruba pridana hodnota ve 4. Ctvrtleti meziroCne vzrostla
0 0,3 %. K jejimu rustu nejvice pfispél zpracovatelsky
prumysl a informacni a komunikacni ¢innosti.

V negativnim sméru pusobila skupina odvétvi obchodu,
dopravy, ubytovani a pohostinstvi — utlumena spotreba dom.

V celoro¢nim uhrnu HPH v roce 2023 vzrostla o0 0,5 %.

Primyslova produkce v prosinci 2023 meziro€né poklesla

0 0,1 % (s. 0.):

- produkci nejvice tahl automobilovy prumysl, ktery
mezirocne vzrostl 0 12,3 %

Stavebni produkce v prosinci 2023 mezirocné poklesla
04 % (s. 0.), a to vlivem odvetvi pozemniho (-0,9 %)
a zejmena inzenyrskeho (-11,1 %) stavitelstvi. Pokles
inzenyrskeho stavitelstvi byl pritom ovlivnen vysokou
srovnavaci zakladnou z konce roku 2022.

Prispévky odveétvi k rustu HPH

(mzr. v %, prispévky v p. b., stalé ceny, sez. oCiSténo)

10 —

0 == =~ —
-5
-10 V
-15 | | | |
/19 /20 /21 /22 /23
— Hruba pridana hodnota Netrzni sluzby
Bl Zpracovatelsky pramysl Stavebnictvi
B Trzni sluzby B Energeticky pram.
Obchod Bl Zemédélstvi

Primyslova a stavebni produkce
(mzr. zmeny v %, sez. oCisteno)

60

50 h

40

30

20 \\

10

0

-10 \

-20
-30 /

-40 | | | |
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

—— Prumyslova produkce —— Stavebni produge
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Maloobchod a sluzby

Trzby v maloobchodée vcetné motoristického segmentu
v lednu 2024 mezirocné realné vzrostly o 2,1 9%,
mezimesicne se trzby zvysily o 0,6 %.

Maloobchodni trzby rostou mezirocne jiz Ctvrty mesic v rade,
pricemz |jejich tahounem byly trzby za prode] a opravy
motorovych vozidel.

V nominalnim vyjadfeni meziroCni tempo rustu trzeb mirné
zpomalilo na zhruba 3 %.

Trzby ve sluzbach v lednu 2024 v lednu mezirocne realné
poklesly 0 1,4 %, mezimeésicne trzby vzrostly o 0,8 %.

Trzby ve sluzbach zaznamenaly v lednu smiseny vyvoj,
pricemz Kk jJejich meziroCnimu poklesu nejvice prispely
doprava a skladovani.

Trzby v maloobchode
(mzr. zmeény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo)
80

60 h
40
20

O Fg&\\/fé‘” ‘ \%#
V

1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24

— Maloobchod a prodej a opravy motorovych vozidel
- \/elkoobchod, maloobchod a opravy a udrzba motorovych vozidel
Maloobchod

Trzby ve sluzbach
(mzr. zmeény v %, stalé ceny, sezonné ocisténo)

150
100 A0
50
0
-50
-100 | | | | |
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
- Sluzby celkem Cinnosti v oblasti nemovitosti
Doprava a skladovani Profesn[, véde_cké _
Ubytovani, stravovani a technicke Cinnosti
a pohostinstvi Administrativni
Informacni a komunikaéni a podpurnée cinnosti - 39

cinnosti
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M ’ 1 2 1 Spotreba domacnosti a viadnich instituci
SpOtreba dOmacnOStl d Vlad N ICh (mzr. zmeny v %, stalé ceny, sezonne ocisteno)
Instituci 10

* Od druhého cCtvrtleti roku 2022 spotreba domacnosti mezirocne 5 /\ v
klesa (ve 4. Ctvrtleti 2023 poklesla o0 0,4 %), a to vlivem: &Q(\/
2
- poklesu realného objemu mezd a platu 0 | —
- zvysenych urokovych sazeb a nasledneho odkladani spotreby \
(pokle_s poptavky po L’Jvérech a narust miry uspor, ktery byl _5
tazen i opatrnostnim motivem) \ /\/
* V letosnim roce zacCne spotreba domacnosti opét rust diky -10 V

vyraznému poklesu inflace a rustu realnych primua. Jeji
dynamiku vsak bude brzdit vliv konsolidacniho balicku, opatrnost  -15 - | | | | | |
spotrebiteld a jen pozvolny pokles miry uspor domacnosti. /19 /20 1121 1122 /23 1124 1125

—— Spotreba domacnosti

« Spotreba sektoru vladnich instituci ve 4. Ctvrtleti loriského . e
——  Spotreba vladnich instituci

roku zpomalila svuj rust. To bylo dano zejména pomalejSim
rustem jeji nominalni slozky. V letoSnim roce spotfeba viadnich

instituci poroste umirnenym tempem.
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Vladni spotreba a fiskalni impulz

* V lonském roce doslo k vysokému rustu nominalni spotreby
vladnich instituci, a to zejména vlivem nemzdové casti
spotreby viadnich instituci.

 Letos se projevi uspory plynouci z viadniho konsolidacniho
balicku, a to ve mzdové | nemzdoveé slozce.

* Fiskalni impulz bude v letosnim roce restriktivni vzhledem

k dopadu fiskalni konsolidace predevsSim ve smeru nizsi
spotreby domacnosti.

Tempo rustu nominalni spotreby viady
(mzr., zmény v %)

12

10

9,0

2022 2023 2024 2025

Fiskalni impulz
(pfispévky k rustu HDP v procentnich bodech)

1,0

0,5

0,0
-0,5
-1,0

-1,0
-1,5 | | | |
2022 2023 2024 2025
Bl skrz spotrebu domacnosti skrz vladni investice domaci

B skrz soukromé investice skrz vladni investice 4¥ondt EU
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Vyvoj statniho rozpoctu
a fiskalni prognoza

Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo za cely rok 2023
deficitem ve vysi 288,5 mld. KC. Po ocisteni o prijmy a vydaje
na projekty z Evropské unie a financnich mechanismu Ccinil
schodek 299,4 mid. Kc.

Statni  rozpocCet skonCil v unoru 2024 s deficitem
102,5 mid. KC (bez vivu EU 102,3 mld. KC). MeziroCni
zlepseni deficitu o cca 17 mild. KC odrazi ukonceni
kompenzaci za vysokeé ceny energii | vyssi prijmy plynouci
Z ozdravného balicku.

V letosnim roce schodek sektoru viladnich instituci klesne
na 2 % HDP diky konsolidacnimu baliCku a odeznéni
doCasnych podpurnych opatfeni spojenych s energetickou
krizi. S pokracujicim konsolidacnim usilim schodek v roce
2025 dale poklesne na 1,5 % HDP.

Dluh vladnich instituci dosahne ke konci roku 2025
necelych 45 % HDP.

Vyvoj statniho rozpoctu

(v mld. KC)
50
0
-50
-100
-150
-200 S :\
-250 Z R STt
N
~300 N = = -299,4
-350
-400 . .. . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2022 —— 2023 —— 2024
2022bezEU  —-- 2023bezEU  —=- 2024 bez EU

Fiskalni prognoza
(Vv % nominalniho HDP)

2022 2023 2024 2025

Pfijmy sektoru vladnich instituci 414 421 424 4206
Vydaje sektoru viadnich instituci 446 459 444 441
SALDO SEKTORU VLAD. INSTITUCI| -32 -38 -20 -15
z toho: primarni saldo ? 21 25 07 -03
UPRAVENE SALDO ° 33 37 22 AT
Cyklicka slozka ° 02 02 04 -03
Strukturalni saldo ® 34 35 -18 -14
Fiskalni pozice v p. b. 9 21 -0 1,7 04
DLUH SEKTORU VLAD. INSTITUCI 442 4472 450 447
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Klientské urokove sazby a uvery

Urokové sazby z avéra se téméf dva roky pohybovaly
pobliz svych historickych maxim, coz odrazelo prisnou
menovou politiku.

V souvislosti s poklesem menovepolitickych urokovych sazeb
v prosinci 2023 se v lednu snizily sazby z novych Cistych
uvéru podnikum (8 %) i z novych distych hypoték (5,6 %).
Tempo rustu uvéru soukromému sektoru v lednu
mezirocne zpomalilo na 5,3 %. K tomuto vyvoji prispival nizsi
rust podnikovych uvéru (5,6 %), zatimco dynamika uvéru
domacnostem se stabilizovala (5 %).

Ve vyvoji uvéru na bydleni se odrazi postupné zotavovani
aktivity na hypotecnim a realitnim trhu. Nové Cisté hypoteky
v lednu mezirocne vzrostly o 91,1 %, coz ale zejména odrazi
nizkou srovnavaci zakladnu z prelomu let 2022 a 2023.

Poptavka po hypotekach vzrostla vlivem zlepsenych vyhlidek
trhu s nemovitostmi, uvolneni uveroveho Imitu DSTI
a snizeni urokovych sazeb.

Urokové sazby z bankovnich Gvéra
(noveé Cisté uvery, v %)

10

119 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
—— Urokova sazba z uvérd podnikiim
—— Urokova sazba z hypoteénich Gvérd
Urokova sazba z uvérli na spotfebu

Uvéry soukromému sektoru

(roni miry rustu, v %)

16

14

12

10
8

SO N b~ O

1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
Uvéry nefinanénim podnikdm

Uvéry domacnostem na bydleni 43

Uvéry domacnostem na spotiebu
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Inflacni ocekavani

« V prubehu roku 2023 se vyznamné snizila kratkodoba

inflaéni ocekavani analytiku finanéniho trhu, ktera se
vV soucasne dobe pohybuji pod 3 %, tedy pod horni hranici
toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. V dnoru 2025
analytici ocekavaji 2,4% Inflaci.

Trileta inflacni oCekavani analytiku financniho trhu od fijna
2023 setrvavaji na hodnote 2,3 %.

Od konce roku 2022 probiha téz pokles iInflaCnich
oc¢ekavani nefinanénich podniku, ktera se ve Cd&tvrtém

ctvrtleti 2023 pohybovala lehce pod 6 % v pfipade roCniho
horizontu a na 5 % v pripade trileteho horizontu.

Inflaéni oc¢ekavani analytiku finan€éniho trhu
(v %, posledni udaj prosinec 2023)

/N N
%&

1719 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24

Inflacni oCekavani analytiku financniho trhu v horizontu 1 roku
— Inflacni oCekavani analytiku finanéniho trhu v horizontu 3 let
Inflacni cil

©O =~ N W & 01 O N

Inflacni o€ekavani nefinanénich podniku
(v %, posledni udaj prosinec 2023, zdroj: spoleéné Setieni Svazu pramyslu a CNB)

12

°
10 . e
°
8 °
o o ® o .
6 @) ¢ ) ®
® o
]

) o o o o 8¢

2 2 o 2 8§ 23 86 8 8 ¢ - 00O
O 1 1 1 1 1 1

1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24

e Inflaéni oCekavani nefinanénich podniku v horizontu 1 roku
e Inflaéni oCekavani nefinanénich podniku v horizontﬂﬁ’} let
Inflaéni cil
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Trh prace

CR mé4 dlouhodobé jednu z nejnizsich mér nezaméstnanosti
v ramci zemi EU.

Obecna mira nezamestnanosti od konce roku 2022 mirné
roste a v lednu 2024 dosahla 3 %, na vyhledu se pak bude
zvysovat jiz jen lehce.

Celkova zamestnanost v roce 2023 rostla silnymi
mezirocnimi tempy predevsim diky zapojeni ukrajinskych
pracovniku a pracovniku v predduchodovém véku.

Rust zaméstnanosti se pocatkem letoSniho roku zastavi
a stagnace poctu zamestnanych osob bude pokracovat
| ve zbytku roku.

V unoru 2024 bylo na UP registrovano celkem
296,1 tis. uchaze€u o zaméstnani, tedy o 13,6 tis. vice nez
v unoru 2023. Po delsi dobe je jich vice nez volnych
pracovnich mist. Podil nezamestnanych osob po sezénnim
ocCisteni mezimesicne zhruba stagnoval (3,7 %).

Obecna mira nezamestnanosti
(v %, leden 2024)

14

12

11.6

10.4

10

8.2
072 75 (.7 7.7

65 6.7 69 7.
- cc cE 5657 6.0 6.0

5
43 44 4.5

36
29 29 30 3.1 33
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Mzay

Rist prumérné nominalni mzdy v narodnim hospodarstvi
ve 4. cCtvrtleti 2023 zpomalil na 6,3 %. To bylo vysledkem
zpomaleni rustu mezd v trznich odvétvich (6,7 %) | netrznich
odvétvich (4,1 %). Za cely rok 2023 prumérna nominalni
mzda vzrostla o 7,5 %.

Prumérna realna mzda ve 4. dtvrtleti 2023 meziro¢né
poklesla o 1,2 % vlivem stale vysoke inflace. Za cely rok
2023 klesla 0 2,9 %.

Navzdory zvyseni minimalni mzdy a zaruCenych mezd
na zacatku letosniho roku a mirné nadprumérnému
zvySovani mzdovych tarifu bude mezirocni mzdovy rust
zpomalovat vlivem udtlumu ekonomiky, slabeho vykonu
prumyslu a preference udrzeni zaméstnanosti.

Prognéza oCekava rust mezd v trzni sféfe o 6,1 % v roce
2024 a 6,2 % v roce 2025.

V netrzni sféfe letos prumeérny plat vzroste o0 4,3 % a v roce
2025 0 3,9 %.

Prumérna mzda a NH produktivita
(meziroCni zmeény v %)
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Obsah

1. Soucasna ekonomicka situace a vyhled pro realnou ekonomiku

2. Prognoza inflace, kurzu a sazeb, jeji rizika a nejistoty a posledni rozhodnuti
bankovni rady
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Prognoza celkove inflace

Do konce letosniho roku roku inflace setrva na dohled 2%
cile CNB.

Na zacatku roku 2025 inflace jeste mirné poklesne
a v prubéhu roku se bude pohybovat v bezprostredni
blizkosti 2% inflacniho cile. Za cely roku 2025 bude inflace
v celorocnim uhrnu Cinit 2 %.

V dobihajicim dezinflaChim vyvoji se odrazi jak odezneni
vyraznych externich cenovych Soku z poslednich let, tak
| znatelné zmirnéni domacich inflacnich tlaku.

V dosavadnim prubéhu 1. Ctvrtleti se inflace pohybuje pod
Zimni prognozoul.

Celkova inflace
(meziroCni zmeny v %)
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Prognoza menoveho kurzu

* Dle prognozy bude koruna nejprve lehce oslabovat zeména
vlivem zuzujiciho se urokového rozpeti oproti eurozone.

 Nasledné progndéza ocekava mirné posilovani koruny
v dusledku ozivovani zahraniCni poptavky a navazné
tuzemske exportni vykonnosti.

* V dosavadnim prubéehu 1. Ctvrtleti kurz koruny oslabil o néco
vice, nez se ocekavalo, a v pruméru Cinil cca 25 CZK/EUR.

Kurz CZK/EUR
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Z ’ ’ Urokova sazba
Prognoza urokovych sazeb o o g
« Se zakladnim scénarem zimni prognozy |e konzistentni 8
rychly pokles trznich urokovych sazeb v prubéhu letosniho 7
roku. 5 /
« Zacatkem pristiho roku by se dle prognézy sazby mely 5
stabilizovat v blizkosti menovepoliticky neutralni urovne. 4
* Trajektorie sazeb odrazi odeznéni mimoradnych nakladovych 3
tlaku z vnegjSiho prostfedi a inflaCnich  faktoru 2
Zz domaci ekonomiky. 1
* Trzni urokove sazby v 1. Ctvrtleti se nachazeji vyse oproti o
trajektorii pfedpovidané prognézou. /22 10 V23 0 IV 24 0 Vo125 1

90% 70% 50% B 30%
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Rizika a nejistoty prognozy

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scenare zimni 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

» zrychleni tvorby penéz v ekonomice plynouci z pripadneho vyrazneho oziveni uverove aktivity

Protiinflacni riziko:
* vyraznejSi nez ocekavane zhorseni globalni hospodarske aktivity a slabsi vyvkon nemecke ekonomiky

Nejistota:
* budouci nastaveni zahranicni menoveé politiky

51



mB CESKA

NARODNI BANKA

Breznove menovepoliticke rozhodnuti

Bankovni rada CNB snizila 2T repo sazbu o0 0,5 p. b. na aroven 5,75 %.

Bankovni rada povazuje za nezbytné vytrvat v prisné menoveé politice a k dalsimu snizovani sazeb
pristupovat opatrne. Z tohoto pohledu se sazby v tomto a nejspise | pristim ctvrtleti budou nachazet nad
hodnotami, které implikuje zakladni scéenar zimni prognozy.
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Dekuji za pozornost

reditel sekce ménoveé

Petr Kral

53



CNB css

NARODNI BANKA

Zalozni snimky




CNB CESKA

NARODNI BANKA

Deflator HDP

Cenovy rust jde od roku 2022 na vrub prevazné vyraznym
rustum jednotkovych zisku, v detailnéjSim ¢lenéni se jedna
hlavne o podniky, kterym zisky rostou nadstandardne.

Nahrada na zameéstnance prispiva k rustu HDP také
znatelne, ovsem ne o moc silngji oproti minulosti.

Ve 4. Gtvrtleti rust deflatori HDP pokraoval ve zpomalovani
a cinil 6 %.

Deflator HDP

(mzr. zmeny v %, prispevky v p. b.)
15

-5
/19 /20 /21 /22 /23
—— Deflator HDP Produktivita
Bl Jednotkovy zisk - podniky I Jednotkova Cista dan
B Jednotkovy zisk - domacnosti B Nahrada na zamestnance

Jednotkovy zisk - ostatni

55



mB CESKA

NARODNI BANKA

Nakladove tlaky

Rust celkovych nakladu ve spotrebitelském sektoru byl
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 dominantné tazen nadale vysokym
rustem cen domaci meziprodukce.

Dynamika nakladu jako celku se mirmné zvySila, a to
| vlivem meéne zaporneho prispevku dovoznich cen energii.

Na zacatku letosniho roku celkove nakladove tlaky
pfechodné zesili v navaznosti na vyrazny narust regulované
slozky cen energii pro firmy a oslabujici kurz koruny.

Po odeznéni vlivu zdrazeni regulované slozky cen energii pro
firmy ze zacCatku letoSniho roku se dynamika celkovych
nakladu opét zmirni a v roce 2025 se bude postupné
snizovat k rovnovaznym hodnotam.

Rist nakladu v sektoru meziprodukce ve Ctvrtém Ctvrtleti
2023 dale zpomalil. K tomu dominantne prispelo
zpomalovani rustu mezd v trznim sektoru.

Na zacatku letoSniho roku se prispévek trznich mezd k rustu
domacich nakladu prechodné 2zvysi Vv navaznostsi
na oCekavané zvysSovani mzdovych tarifu ve firmach.

Naklady spotrebitelského sektoru

(mzC. zmény v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano)
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12 //\

119 1120 1121 1122 123 1124 /25

—— Naklady spotr. sektoru Dovozni ceny energii
Bl Ceny domaci meziprodukce Cenova konvergence

B Dovozni jadrove ceny

Naklady sektoru meziprodukce
(mzC. zmeny v %, prispeévky v p. b., bézné ceny, anualizovano)
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Mezera marzi Mezerg rpar:ii ve spotrebitelskem sektoru
(v p. b., vypocCet CNB)
 Vlysoka mezera marzi v uplynulych dvou letech odrazela 25
zvysovani cen domacimi vyrobci, prodejci a poskytovatel
zbozi a sluzeb pro domacnosti, které Slo zna&né& nad ramec 2,0
rustu nakladu. 15

* Na prelomu lonského a letosniho roku se vsak mezera marzi
zacCala viditelne snizovat. Celkové nakladove tlaky totiz
prechodne zesilily a v kontextu utlumene domaci poptavky 0,5
prodejci jiz nejsou schopni rust nakladu prenést

1,0

do koncovych cen. 0,0
 Podobny obrazek plati pro mezeru marzi v sektoru domaci -0,5
meziprodukce. 10

/19 1/20 1/21 22 1123 124  1/25
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Vypoéet CNB z dat ohledn& 2000 nejvétSich podnikt ukazuje
na solidni ziskovost téchto podniku. Tato data vykazuji
podobny trend jako CSU, podle kterého mira zisku v tfetim
Ctvrtleti dosahla 48,5 % (s. 0).

Tato statistika je vyrazné ovlivnéna energetickym prumyslem,
ovsem | bez nej se ziskovost nachazi na vysoké urovni,
slabsi obdobi zaziva zatim pouze zpracovatelsky prumysil.

Dynamika hlavnich ukazatelu hospodareni nefinancnich
podniku klesa ze svych maxim z konce roku 2022.

Hruby provozni prebytek rostl na prelomu let 2022 a 2023
vysokym tempem. Ve ftretim Cctvrtleti 2023 se vratil
k dlouhodobému pruméru.

Nahrady zameéstnancu rostou relativn€ umirnénym tempem
a mezispotreba (materialovée naklady a energie) presla
do mezirocniho poklesu.

Mira zisku
(v %, 2000 nejvétsich podniki, vypodet CNB)
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Sektor domacnosti

Rust nominalniho hrubého disponibilniho duchodu
behem lonskeho roku zvolnil a ve tretim cCtvrtleti lonskeho
roku vlivem vysokeé srovnavaci zakladny zpomalil na 6,4 %.

Na zpomaleni dynamiky NHDD se podepsal zejména nizSi
prispévek mezd a platu a také socialnich davek. Naopak
negativni pusobeni pfimych dani a socialni prispévku se
mirne snizilo.

Spolu se zvolnenim mzdove dynamiky vedl ke zpomaleni
rustu nominalniho disponibilniho duchodu také utlumeny
vyvoj duchodu z vlastnictvi a podpriamérny rust pfFijmu
podnikateld.

Ridst nominalniho disponibilniho duchodu dale zvolni
a behem letosniho a pristiho roku bude umirneny. Nejvice
bude tazen pfispévkem mezd a platu, ktery se nejprve mirné
snizi a od druhée poloviny roku 2024 bude zhruba stabilni.

-10

Disponibilni duchod a nominalni

spotreba domacnosti
(mzr. v %, prispevky v p. b., bézné ceny, sezonné neocCisteno)
25

fZ A

i “ [l

/19 120 Y21 122 123 124 125

Hruby disponibilni dichod
Spotreba domacnosti
Mzdy a platy

Prijmy podnikatelu

Duchody z vlast.

Socialni davky

Dane a soc. prisp.
B Ostatni tégnsfery
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Mira uspor

Mira uspor vyrazne vzrostla v roce 2020 vlivem vynucenych
uspor a vladni pomoci spojeneé s pandemii, od roku 2021
se navic pridal efekt zruseni superhrubé mzdy.

Zvysena mira uspor nadale pretrvava z duvodu nizké
ekonomické duvéry domacnosti promitajici se ve vytvareni
obezfetnostnich uspor i1 z duvodu atraktivniho nominalniho
urokového zhodnocovani vkladu.

Ve tfetim &tvrtleti 2023 se mira Uspor domacnosti dle CSU
mirne zvysila na 18,7 % (s. 0.).

Mira uspor roste s vySi prijmu domacnosti. V roce 2020 se
vSsak docCasné zvysila | u domacnosti s nizsimi prijmy vliivem
vynucenych uspor behem pandemie. V roce 2022 mira uspor
zustala zvysena oproti roku 2019 zejména u domacnosti se
strednimi a vyssimi prijmy.

Dle Ssetreni Evropske komise se v roce 2023 na tvorbe uspor
nadale nejvice podilely vysokoprijmové domacnosti.

Mira uspor
(v p. b., bézné ceny, sezonné ocisteno)
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Mira uspor dle prijmovych kvintilu v letech 2019-2022
(pomérvk Cistému penéznimu pfijmu v %v, vypocet CNB na zakladé dat z Rodinnych
uctu a Zivotnich podminek domacnosti CSU)
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Predpoklady zahranicniho
vVyvoje zimni prognozy

« Zahraniéni poptavka Vv nasledujicich Ctvrtletich
postupne ozivi v navaznosti na postupny rozjezd

v soucCasnosti utlumeného prumyslu, predevsim
v Nemecku.
 MeziroCni pokles cen prumyslovych vyrobcl

v navaznosti na korekci cen energetickych komodit
odezni zaCatkem pristino roku.

« Klesajici vyhled ceny ropy Brent je ovlivnen zejmena
obavami ze zpomaleni rustu globalni poptavky.

« Trajektorie sazeb 3M EURIBOR kulminovala koncem
roku 2023. V letosnim roce se sazby zacnou postupne
shizovat.

HDP efektivni eurozony (mzr. v %)
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Scénar zvysenych inflacnich
ocekavani pri stabilite
urokovych sazeb

Zvysena inflachi ocekavani maji zasadni Vliv
na rozhodovani  ekonomickych  subjektu, coz
v ekonomice vytvari dodatecné inflacni tlaky.

Centralni banka by na né cCasteChe reagovala

ponechanim urokovych sazeb na vyssi urovni oproti
zakladnimu scénari.

Tato reakce vsak neni dostatecha k vyvazeni vlivu
zvysenych inflacnich ocCekavani, coz se ve vysledku

projevuje zejmena vyssi inflaci a nominalnim
mzdovym rustem oproti zakladnimu scénafi.
Dodatecny tlak na oslabovani kurzu koruny

v souvislosti s narustem rizikové prémie vede ke slabsim
hodnotam kurzu na prognoze.

L oa NN wbd oo ~

3M PRIBOR
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Rust HDP
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Scénar rovnomerngjsiho
snizovani urokovych sazeb

* Sceéenar rovhomeérnejsiho snizovani urokovych sazeb
predpoklada snizovani 2T repo sazby o 0,5 p. b. na
kazdem letosnim meéenovepolitickeém zasedani bankovni
rady CNB.

« Na zpocCatku pomalejsi pokles domacich urokovych
sazeb reaguje kurz koruny posilenim z duvodu vysSiho
urokoveho diferencialu.

* \VySSi sazby oproti zakladnimu scénari prognozy pusobi
ve sméru mirné nizSiho ekonomického rustu.

* Inflace je ve srovnani se zakladnim scénarem prognozy
behem letosniho roku témer o 0,5 p. b. nizsi. Na
horizontu menove politiky se tak inflace snizuje az k dolini
hranici tolerancniho pasma inflacniho cile.

(meziro¢ni zmény v %)
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Uvéry domacnostem

Rust avéru domacnostem na bydleni béhem roku 2023
dale zvolnil a v lednu 2024 Cinil 4,2 %. Banky v posledni dobée
vsak vnimaji zvyseni poptavky po uverech na bydleni, coz

ry s

odrazi:

- ocCekavani zmeény trendu vyvoje cen rezidencnich
nemovitosti

- mirné snizeni urokovych sazeb z hypotek

- deaktivaci uvérovych limitu DTl a DSTI
Cisté nové hypotéky od srpna opé&t meziroéné rostou, i kdyz
Z vyznamne casti vlivem efektu lonské nizké zakladny.

Narust hypotecéniho trhu bude v nasledujicim obdobi ovlivhén
predevsim ocCekavanim domacnosti ohledne dalsiho vyvoje
urokovych sazeb a cen nemovitosti.

Uvery domacnostem
(mzr. zmény v %, prispévky v p. b., udaje ke konci Ctvrtleti)
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Konjunkturalni prizkumy Bariery rustu v prumysiu
(v %)
* V prubéhu posledniho roku se dominantni bariérou rustu 100
v prumyslu stala nedostateCna poptavka, ktera reflektuje
slabnuti zahraniCni poptavky, pokles realnych pfijmu Ceskych 30
domacnosti a pfisnou mé&novou politiku CNB.
 Nedostatek materialu/zarizeni se coby bariéra rustu 60
v prumyslu béhem roku 2023 postupné zmirfoval. Na
zacatku letosniho roku se vsak znatelne prohloubil. 40
« Rust v prumyslu je 1 nadale brzdén nedostatkem
zaméstnancu z duvodu pretrvavajicino napéti na trhu prace. 20
Vyznam teto bariery se vsak zaCatkem roku relativne
zmensil, coz odrazi mirné uvolnovani napjatosti trhu prace. 0 115 120 o] T TFE o4
* FinanCni problémy nepfedstavuji vyznamnou bariéru rustu
vV prumysilu. B Nedostatecna poptavka Financni problémy
B Nedostatek zaméstnancl mm Ostatni
Nedostatek materialu/zarizeni I Nejsou
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Saldo podnikatelské duvéry

(rozdil v % mezi odpoveédmi vyjadrujicimi zlepseni a zhorseni

NARODN{ BANKA - A /\

Konjunkturalni pruzkumy

* Podnikatelska duvéra se nachazi pod svym dlouhodobym

primérem: 119 120 1/21 1/22 1/23 1/24
- v sektoru sluzeb je ddvéra od poloviny roku 2022 — Ef;:t;te's“y'”d'kat”duvery glﬁ‘)‘;d
- v sektoru prumyslu saldo duvery setrvava v zapornych o -
hodnotach od poloviny roku 2022 (s vyjimkou dubna Saldo spotrebitelske duvery
(rozdil v % mezi odpovédmi vyjadrujicimi zlepSeni a zhorSeni
2023) oCekavanych i probihajicich tendenci)
\"4 ] y (¢] b4 -4 o / 4 1 4 4 Y 4 10
 Spotrebitelska duvera vsak zustava v zapornych c e x
- aktualni financni situace domacnosti _;g ****** A ***** | | **************
- stale negativni vnimani celkoveée hospodarske situace 15 \,g N HHIHIHIHTHH TR Y
- Saldo oéekavané finanéni situace domacnosti i N
v s v s el 1rv Sy s i ] S ———————————a v n
se na zacatku letosniho roku priblizilo neutralnim hodnotam. _30 \
Ackoliv je stale zaporné, muze se jednat o signal, Ze Cast -35 A
domacnosti v letosnim roce ocCekava, ze se jejich financni 1119 1/20 1/21 1122 1123 1124
Situace le nebude zhoréovat. —— Spotreb. indikator duveéry Akt. finanénl'sit.uace
Bl Ocek. financni situace Hospodarska situace

B Ocek. velké nakupy 66



Mira uspor dle prijmovych kvintilu
(pomé&r k Sistému pené&Znimu pkijmu v %, vypodet CNB na zakladé dat z Rodinnych

mB

NARODNI| BANKA 40 /
30 /

Uspory a spotreba domacnosti N //
(Analyza ve Zprave o menove politice — podzim 2023) 10 ﬂ
 Mira uspor se vlivem vynucenych uspor, vladni pomoci 0 /
v roce 2020 a zruseni superhrubé mzdy od roku 2021 /
vyrazne zvysila u vsech prijmovych skupin. V roce 2022 byla i kvini 2. kvinti 3. kvinti 4. kvintil 5. kvinti

ve srovnani s rokem 2019 mira uspor nadale zvysena
predevsim u domacnosti se strednimi a vyssimi prijmy.

Ve tretim cCtvrtleti 2023 mira uspor domacnosti dosahla dle
CSU 18,7 % (s. 0.).

Duvody nadale zvySené miry uspor jsou nizka duvéra
domacnosti promitajici se ve vytvareni obezretnostnich uspor
| pretrvavajici atraktivni urokove zhodnoceni.

Sklon ke spotrebé se v roce 2022 oproti roku 2021 snizil
zejména u potravin a nealkoholickych napoju. Naopak pomer
vydaju na bydleni vuci pfijmum vzrostl u domacnosti prvniho
az tretiho prijmového kvintilu.

— 2019 — 2020 2021 2022

Sklon ke spotrebe

(porovnani spotfebnich vydaju ve vztahu k Cistym penéznim pfijmum mezi lety 2021
a 2022, rozdily v p. b., vypocCet CNB na zakladé dat z Rodinnych uétu a Zivotnich
podminek domacnosti CSU)

8 ()
6 -
a B =
z- e - mm PN

-2
1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil 5. kvintil
e Celkem Doprava
Bl Potraviny a nealk. napoje W Rekreace a kultura
B Bydleni, voda, energie, paliva B Stravovani a ypytovani
Bytové vybaveni a opravy Bl Ostatni zbozi a sluzby




Urokové sazby novych hypoték

(urokova sazba z novych hypoték a sazba 5R IRS v %, dle doby fixace)

7
CNB CESKA

NARODNI BANKA

|

N w b~ O O

Refixace a refinancovani hypoték
a jejich dopady na domacnosti 1 N

(Analyza ve Zprave o menove politice — leto 2023) 0 - | | . . . . .
TN p ; ’ v s s p |
» S prodluzujici se dobou od vyrazného zvy3eni Urokovych ne a7 ne e N0 2 22 123
sazeb CNB se zvysuje dopad sazeb na vysi splatek — 3R 7R —— 10R
— 5R 8R —— 5RIRS

stavajicich uvéru.
. . x , D e Objem uvéru k refinancovani

v r?(:ev 2919 vy_znamne vzrostl pOdII des.etllete flxavce’ (objem averu k refinancovani v mld. K¢, dle roku poskytnuti)
a prumerna doba fixace vzrostla na 7,6 roku vlivem uvolnéni 40
uvérovych standardu bank u uvéru na bydleni. 35

30

 Naopak po zvyseni menovepolitickych sazeb v letech 2021
a 2022 a nasledném rustu klientskych sazeb u vsech fixaci

se prlimérna doba fixace zkratila na 5,1 roku. s ullll Wlﬂm

 V letech 2023 a 2024 by se mely refinancovat zejména
uvery poskytnute v letech 2018 a 2019 v celkovem objemu

- u

cca 420 mid. K¢ a s prumeérnou stavajici sazbou 2,7 %. 123 1/24 125 126 1/27 128 129 130 1/31  1/32
V nasledujicich letech se budou refinancovat uvery z let . 2015 2018  mEE 2021
2020 az 2022 v celkovem objemu 907 mild. KC 2016 2019 2022

a s prumernou stavajici sazbou okolo 2 %. 2017 ~ WEE 2020  EEE 2023



CNB cesis Zmény v indikatoru LUCI

NARODNI BANKA (index, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky,
kladné hodnoty = ,napjata situace”)

‘ ’ ’ v : 7 Rozklad LUCI dle nové metod
Aktualizovany vypocet indikatoru "~ (ZoMP podzim 2023)
| UCI 18

(Analyza ve Zpraveé o menove politice — podzim 2023) 0:6

« Aktualizace indikatoru LUCI byla motivovana vyraznym 0,0
zvySenim volatility u vétdiny asovych fad a vlivem vysledkg 0.6

YT o o o1 w v , _1,2 | | | | | | | | | | | | .
Scitani lidu, domu a bytu v roce 2021 na prubeh nekterych /00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20 1/22 1/24
casovych rad trhu prace.

Rozklad LUCI dle dosavadni metody
 VySe popsané zmeény pfinesly zménény profil celé trajektorie (£Z0MP leto 2023)

2,4
indikatoru LUCI. Kvalitativni vyzneéni nicméné zustava (az 1,8
na vysledky v nedavné minulosti) podobné. (1)%
/ 4 Z LM : . ¢ : , .,uulllmmlllllllllmmumm

 Novy propocCet lépe odrazi makroekonomicky vyvoj trhu 0,0 ypitmmmmmmmy/ 2

prace, a to | optikou jeho jednotlivych slozek. Predchozi :(1)’2

metoda vSechny vyznamné pohyby indikatoru v nadmémé -4g¢

mire prifazovala vyvoji poptavky po praci, a to predevsSim /00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20 1/22 1/24

na ukor zaméstnanosti, mezd a nakladu. —_— LUCI Nezaméstnanost
+ S pfichodem pandemie a daldich Soki podle nové metody WS Mzdy a naklady Poptavka po prac

doslo k pouze minimalnimu oslabeni napéti na trhu prace. BN Zamestnanost Ostatni
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Spotrebitelska inflace
(v %)

(N i
NAR@DCNEIS IéiN KA o
16 /\/
14 AN

12
Vyhodnoceni plnéni inflacniho P ¥
cile v poslednich dvou letech :
2
0
|

(Analyza ve Zpravé o menove politice — zima 2024)

 Soudasti vykonu mandatu CNB v oblasti cenové stability je
zpetne vyhodnocovani plneni 2% inflacniho cile a urceni
pricin, které vedly k pripadnym odchylkam inflace od 2%
cile. Odchylka ménovépolitické inflace od 2% cile CNB

(v procentnich bodech)

/22 11/22 22  1V/22 1123 11/23 /23  IV/23

— (Celkova inflace

* Inflace se v celem hodnoceném obdobi pohybovala vyrazne
nad 2% inflacnim cilem.

« Z rozkladu odchylky ménovépolitické inflace od 2%
inflacniho cile vyplyva, ze menova politika mela byt v letech
2021-2022 vyrazne prisnejsi, nezohlednuje vsak docCasny
posun ménovépolitického horizontu z duvodu vyjimkovani
nabidkovych Soku béhem roku 2022.

I/éZ II/éZ III/22 IV/I22 I/é3 II/é3 III/23 IV/I23

* Proinflaéné dale pusobily domaci ekonomika vzhledem ke

T ) - o T S — Odchylka od cile Regulovane ceny
zvysovani ziskovych marzi podniku v podminkach solidniho BEE Zahraniéni ceny e Kurz
rustu nominalnich pfijmu domacnosti a zahraniCni ceny BEE Zahranicni HDP asazby ~ EEEE M@nova pajifika

odrazejici enormni zdrazeni energetickych surovin. Doméci ekonomika BEE Ostatni



