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Soucasna ekonomicka situace

« V Eéeské ekonomice odeznivaji nakladové inflacni tlaky, které meély puvod v externim prostredi,
| poptavkove tlaky plynouci z domaci ekonomiky.

* V kontextu zpomaleni globalni ekonomiky, propadu realnych pfijmu domacnosti a pfisné menové politiky se
ceska ekonomika za posledni rok vyrazne utlumila. Ve tretim ctvrtleti 2023 doslo k mezictvrtiethnimu
| mezirocnimu poklesu HDP.

« Trh prace zustava navzdory slabému ekonomickému vykonu zatim i nadale odolny. Napéti na trhu prace
se vsak bude pozvolna snizovat vliivem zpozdeného dopadu utlumené realné ekonomiky.

* MezirocCni spotrebitelska inflace v prosinci 2023 klesla na 6,9 %, stale ji vsak ovlivhovala nizsi srovnavaci
zakladna z konce minulého roku, kdy byl zaveden usporny tarif na elektrickou energii (bez tohoto vlivu by
inflace v prosinci byla 4,2 %). Prumérna inflace za cely rok 2023 Cinila 10,7 %.
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Inﬂace Struktura inflace
(mzr. zmeny v %, prispevky v p. b.)
* Inflace v prosinci 2023 klesla na 6,9 %. Tento meziroCni udaj 20
je stale ovlivnén uspornym tarifem na energie z konce roku
2022. Bez jeho vlivu by prosincova inflace Cinila 4,2 %. 15
» Jadrova inflace v prosinci dale zvolnila (na 3,6 %). V ramci /
cenoveho  jadra zpomalila  jak dynamika cen 10 1 :
neobchodovatelnych, tak zejména obchodovatelnych statku. J ||||||||||
Dynamika imputovaneho najemného pak v prosinci po delsi 5
it
» Meziro¢ni rdst cen potravin v prosinci téz zpomalil, k ¢emuz 0
prispely snizujici se ceny svetovych agrarnich komodit
| domacich zemédélskych vyrobcu. Ve srovnani s listopadem = . . . .
poklesly pfedevsim ceny ovoce, alkoholickych napoju a oleju 1719 1/20 1721 1/22 1/23
a tuku. —— Inflace (CSU) Regulované ceny
 Prdmérna mira inflace za cely rok 2023 byla 10,7 %. B Jadrova inflace Ceny pohonnych hmot

« V lednu 2024 po odeznéni vlivu Usporného tarifu S Ceny potravin £meny nep. dani v nereg. cenach

se mezirocni inflace skokovée snizi do blizkosti 3 %.



Ceny prumyslovych vyrobcu
(mzr. zmény v %, prispévky v p. b.)
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Ceny vyrobcu O PN 111111 1111111111111y
 Ceny prumyslovych vyrobcu v prosinci 2023 meziroCné -5 - | | | |
vzrostly o 1,4 %. Podilely se na tom zejména ceny energii 1719 1/20 1721 1/22 1/23
(6,7 %) a vyrobku investicni povahy (4,3 %). —— Ceny pramysl. vyrobc Potravinarstvi
Bl Suroviny a energie Ostatni zprac. prumysl

 Ceny zemeédélskych vyrobcu byly v prosinci meziro€né BT
v v - ) : : , B Zpracovani kovu
nizSsi o 19 %, na Cemz se podilely jak ceny v rostlinne

(-23,3 %), tak zivocisne vyrobe (-12,9 %). Ceny zemédélskych vyrobct

« Ceny stavebnich praci se v prosinci mezirocne zvysily (mzr. zmény v %)
0 2,6 % a jejich rust tak dale zpomalil. Ceny materialu 60
) : y , L vy s 50 /\
a vyrobku spotrebovanych ve stavebnictvi byly vyssi jiz jen 10 [\
0 0,1 %. 20 / )
* Ceny trznich sluzeb pro podniky byly v prosinci mezirocne 20 A‘
vy$$i 0 4,4 % a také jejich rdst postupné zvoliiuje. Nejvice 18 % \ \\ . _
vzrostly ceny za poStovni a kuryrni sluzby (o 11 %), 10 \;:?: \ M—
za Informacni sluzby (0 9,9 %) a za sluzby v oblasti -20 \u3
zamestnani (o 8,8 %). -30 . | | | | |
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/25

—— Ceny zemédélskych vyrobcu
—— Ceny rostlinnych produktu 5
Ceny zivocCiSnych produktu
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Realna ekonomika

* Vykon Ceske ekonomiky byl v lonském roce utlumeny.

« HDP ve 3. étvrtleti 2023 podle zpfesnéného odhadu CSU
vV mezirocnim vyjadreni poklesl o 0,8 %, oproti predchozimu
ctvrtleti se snizil 0 0,6 %:

- k mezirocnimu poklesu HDP nejvice prispely vydaje
na konecnou spotrebu domacnosti a zmeéna stavu
zasob

- v opacném smeéru pusobily Cisty vyvoz, fixni investice
a spotreba sektoru vladnich instituci

V celoroénim uhrnu lofisky HDP podle odhadu CNB poklesl,
a nadale se nachazel pod svym potencialem.

Diky oziveni ekonomické aktivity v letoSnim roce
(podzimni prognoza ocekavala pro letosek zvyseni HDP
o +1,2 %) se zaporna mezera vystupu bude postupne
uzavirat.

Rust HDP a jeho struktura

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

15

10 — B |

119 1120 1121 1122 123

—— HDP

Bl Spotreba domacnosti

Bl Spotreba vilad. instituci
Tvorba hrub. fix. kapitalu

Mezera vystupu
(v % z potencialniho produktu)

Cisty vyvoz
Zmena stavu zasob
B Vydaje nezisk. instituci

3,5
3,0
2.5 /
2.0
1,5
o\ ﬂ
0,5 \
0,0 \
1.0
1,5
/19 1120 1121 1122 1123 1124 1125

—— Maly strukturalni model —— Produkcni funkce
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Spotfeba domacnosti a viadnich Spotreba domacnosti a viadnich instituci
(mzr. zmeny v %, stalé ceny, sezonné ocisteno)
Instituci 10
« Od druheho Cctvrtleti roku 2022 spotfreba domacnosti 5 /\ \/\‘
mezirocne klesa, a to vlivem: &Q(\/ .
- poklesu realného objemu mezd a platu 0
- zvysenych urokovych sazeb a nasledného odkladani 3
spotreby (pokles poptavky po uvérech a narust miry uspor, 5 /
ktery byl taZen i opatrnostnim motivem) \ /\/
 V celorocnim uhrnu spotreba domacnosti v lonskem roce -10 \/

podle odhadu CNB poklesla, v letodnim roce se v3ak vrati

K mezirocnimu rustu, a to diky rustu realnych pfijmu 15
spojeneho s navratem Inflace k nizkym hodnotam. Take /19 1120 1121 1122 1123 1124 1125

aktualne vysoka mira uspor zacne postupne klesat. Spotfeba domacnosti

- Spotieba sektoru vladnich instituci bude v leto$nim —— Spotreba viadnich instituci
a pristim roce rust umirnénym tempem.



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

N .
B CESKA 60

NARODNI BANKA 40 \

20
0 F——== WJ\ ‘é\w/’:%‘
Maloobchod a sluzby - \/
 Trzby v maloobchodé vcCetne motoristického segmentu -60
listopadu mezirocné vzrostly o 1,3 % (s. 0.), prficemz
tahounem tohoto rustu byly trzby za prodej a opravy

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

—— Maloobchod a prodej a opravy motorovych vozidel
—— Velkoobchod, maloobchod a opravy a udrzba motorovych vozidel

motorovych vozidel. Maloobchod
* MeziroCni pokles trzeb ve sluzbach se v listopadu mirne Trzby ve sluzbach
zmirnil na -3,1 % (S. ()_)_ (mzr. zmény v %, stalé ceny, sezonné oci$téno)
« Sluzby zaznamenaly v listopadu smiseny vyvoj, pricemz 150
K Jejich meziroCcnimu poklesu nejvice prispelo odvetvi 100 /
dopravy a skladovani, které meziroché pokleslo
08,7 % (s. 0.). >0
0 _ 4
—-50
-100 | | | |
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

Cinnosti v oblasti
nemovitosti

Profesni, védeckeé

—  Sluzby celkem —
Doprava a skladovani

Ubytovani, stravovani a technické cCinnosti
a pohostinstvi Administrativni
Informacni a komunikacCni a podpurné c¢innosti

cinnosti
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Sektor domacnosti Dlsp?nlblh‘ll dI:IChOd ’a nominalni
spotreba domacnosti
 RUst nominalniho hrubého disponibilniho duchodu (mzr. v %, prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo)
behem posledniho roku zvolnil a ve tretim cCtvrtleti lonskeho 25

roku vlivem vysoké srovnavaci zakladny zpomalil na 6,4 %.

 Na zpomaleni dynamiky NHDD se podepsal zejména nizsi
prispévek mezd a platu a také socialnich davek. Naopak 15
negativni pusobeni pfimych dani a socialni prispévku se
mirne snizilo.

 Spolu se zvolnénim mzdove dynamiky vedl ke zpomaleni
rustu nominalniho disponibilniho duchodu také utlumeny
vyvoj duchodu z vlastnictvi a podprumérny rust prijmu

20

10 I.. -

\,J

podnikateld. ™ O\

* V letoSnim a pristim roce disponibilni duchod poroste jen -10 | | | . . .
umirnéné. Na celém prognostickém horizontu bude nejvice ime 20 21 22 23 24 125
tazen pfispévkem mezd a platu. —— Hruby disponibilni dtichod Diichody z vlast.

« Prispévky ostatnich béznych transferi a socialnich davek — Spotfeba domacnosti Socialni davky
zahrnujicich mimo jiné duchody a néktera dalSi podpulrna Bl Mzdy a platy Dane a soc. prisp.
fiskalni opatreni budou postupné slabnout. B Prijmy podnikatelu B Ostatni transfery 9
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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
obezretnostnich uspor 1 z duvodu atraktivnhiho nominalniho
urokoveho zhodnoceni.

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

Podle Setfeni Evropské komise se v roce 2023 podilely
na tvorbeé uspor nejvice domacnosti s vyssimi prijmy.
Ve srovnani s predpandemickym obdobim spori vice
| domacnosti se strednimi prijmy. Na druhou stranu
nizkopriimove domacnosti témer nespori a jejich financni
situace zaznamenala vlivem Inflace nejvetsi zhorseni
ze vsech prijmovych skupin.

Mira uspor
(v p. b., bézné ceny, sezonné ocisteno)

) AN
) ARV 's
W/

10

/5 116 17 118 119 120 121 122 1/23
—— Mira uspor

Mira uspor dle prijmovych kvintilu v letech 2019-2022
(pomérvk Cistému penéznimu pfijmu v %v, vypocet CNB na zakladé dat z Rodinnych
ucta a Zivotnich podminek domacnosti CSU)

50

: =

0 /
-10
1. kvintil
— 2019

5. kvintil
10

2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil
—— 2020 2021 2022
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Uvéry domacnostem

Rust avéru domacnostem na bydleni béhem roku 2023
dale zvolnil a v listopadu Cinil 4,3 %. Banky v poslednich
tydnech vsak vnimaji zvyseni poptavky po uverech
na bydleni, coz 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 vyznamné casti vlivem efektu lonske nizke 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)

12
10

SO N &~ O O

119 1120 1121 /22 /23

—— Uvéry domacnostem Bl Uvéry na spotiebu
B Uvéry na bydleni Ostatni dvery
Cisté nove hypotéeky
(Cisté nové hypotéky vE. navySeni, objemy v mld. K&, meziroCni zmeény v %)
40

120
30 /

[ 90

20 60

10 30

0 0
-10 -30
—-20 -60
-30 , | | \/ -90
1/19 /20 /21 /22 /23

—— Mesicni objemy Cistych hypotek
—— MeziroCni zmény Cistych hypoték (prava osa) 11
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Inflacni ocekavani

V prubéhu roku 2023 se vyznamné€ snizila kratkodoba
inflaéni ocekavani analytiku finan¢éniho trhu. Ackoliv
se v poslednich mesicich tato ocekavani opetovne nepatrne
zvySuji, nepresahuji v prumeru 3 %, tedy horni hranici
toleran&niho pasma inflagniho cile CNB.

Trileta ocCekavani analytiku finanCniho trhu maji mirne
sestupnou trajektorii smerem k cili (2,3 % v prosinci 2023).
Od konce roku 2022 probiha téz pokles iInflaCnich
oc¢ekavani nefinancénich podniku, ktera se ve Cdtvrtém
Ctvrtleti 2023 pohybovala lehce pod 6 % v pripade

jednorocniho horizontu a na 5 % v pripade triletého
horizontu.

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

8
; 2
- /
. r
. /NS N
2 w%—a—&
1
O I I I I I
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

Inflacni oCekavani analytiku finanéniho trhu v horizontu 1 roku
—— Inflaéni oCekavani analytiku finan¢niho trhu v horizontu 3 let
Inflacni cil

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

12

10 o ® o
8 ° o
o o ® o .
6 [ ) ® [ ) @
- °e
4 . : s
5 ¢ &8 §
O 1 1 1 1 1
1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

e Inflaéni oCekavani nefinanénich podniku v horizontu 1 roku
e Inflaéni oCekavani nefinanénich podniku v horizontu 3 let

Inflaéni cil 12
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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 listopadu dosahla 2,4 %, na vyhledu se pak bude
zvysovat jiz jen lehce.

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

Zamestnanost na pocatku letosniho roku | nadale poroste,
coz odrazi pokracujici solidni poptavku po praci. Od poloviny
letosniho roku bude zameéstnanost zhruba stagnovat.

V prosinci 2023 bylo na UP registrovano celkem 279,2 tis.
uchazeCu o zaméstnani, tedy o 7,4 tis. vice nez v prosinci
2022. Po delsi dobe je jich vice nez volnych pracovnich mist.
Podil nezamestnanych osob meziroché a po sezonnim
ocCisteni | mezimesicne zhruba stagnoval (3,7 %).

Obecna mira nezamestnanosti
(Vv %, listopad 2023)

14

12 11.9

10

EU

Estonsko

Irsko
Chorvatsko

Dansko
Rakousko
Rumunsko
Litva
LotySsko

Kypr
Portugalsko

Recko

Belgie
Spanélsko

Lucembursko
Francie

ltalie

Finsko
Svédsko

Bulharsko

Madarsko
Slovinsko
Slovensko

v

Nizozemsko

Zameéstnanost a nezameéstnanost
(zamést. — mzr. v %, obec. mira nezam. —-v %, s. 0.)

3 4.2

2 / )r_k 3,4
* —
1 ¢

—1 \ / \ 1,0

» N 0,2
-3 | | | | | . . -0,6
1/19 /20 /21 /22 1/23 /24 /25
—— Zaméstnanost (VSPS) 13

—— (Obecna mira nezameéstnanosti (prava osa)
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Mzay

* Rust priumérné nominalni mzdy v narodnim hospodarstvi
ve 3. cCtvrtleti 2023 zpomalil na 7,1 %. To bylo vysledkem
zpomaleni rustu mezd v trznich odvétvich (7,5 %) | netrznich
odvétvich (4,8 %).

 Prumérna realna mzda ve 3. Ctvrtleti 2023 meziroéné
poklesla o 0,8 % vlivem stale vysokeé inflace.

* V prubéhu letosniho roku se udrzi zvySena dynamika mezd,
coz bude zpusobeno:

- rustem minimalni mzdy (o 1600 K¢) a zaru¢enych mezd

- zvySovanim mzdovych tarifu ve firmach a snaha
0 alespon castecnhou kompenzaci predchoziho propadu
realnych pfijmu

- Prognodza oCekava rust mezd v trzni sféfe za lonisky rok
038 %, 0 7,2%vroce 2024 a 6,9 % v roce 2025.

- VvV netrzni sfére loni prumérny plat vzrostl o 5,5 %,
letos vzroste 0 4,2 % a v roce 2025 o0 3,7 %.

Prumérna mzda a NH produktivita
(meziroCni zmeény v %)

15

10
5
O A’/\/\

-10

15
/19 120 1/21 22 1/23  1/24  1/25

— Prumérna nominalni mzda
—— Prumérna realna mzda
NH produktivita

14
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Prognoza celkove inflace

Celkova inflace ve ctvrtém Cctvrtleti 2023 cCinila 7,6 %, coz
bylo prakticky ve shodeé s podzimni prognozou.

Na zacatku letosniho roku inflace klesne k horni hranici
tolerancniho pasma 2% inflacniho cile.

Prognoza pritom pocita s lednovym zdrazenim regulovaneé
slozky energii pro domacnosti (I podniky) souvisejicim se
zrusenim vladnich dotaci na jejich distribuci
a znovuzavedenim poplatku za obnovitelné zdroje (zhruba
v souladu s nedavnym finalnim cenovym rozhodnutim ERU).
V probihajicim dezinflaCnim vyvoji se odrazi jak odezneni
vyraznych cenovych Soku z poslednich let, tak i znatelné
zmirnéni domacich inflaénich tlaku.

Celkova inflace
(meziroCni zmeny v %)

20
15

10

Horizont
meénove
politiky

V21122 10 I IV 1123 11 1L IV 1/24

90% 70% s 50%

IV 1/25

B 30%
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Prognoza menoveho kurzu

« Koruna bude dale jen lehce oslabovat a na zacCatku
letosniho roku se bude pohybovat kolem 24,7 CZK/EUR.

* V neprospech koruny hovori zejména zuzujici se urokoveé
rozpeti oproti eurozone.

* Nasledné bude koruna mirné posilovat v dusledku ozivovani
zahraniCcni poptavky a navazne tuzemskeé exportni
vykonnosti.

Kurz CZK/EUR

27

26

25\

24
23
22

21
1IV/21 1/22

90%

IV 1/23

70%

\/

IV 1/24

50%

IV 1/25

30%
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Prognoza urokovych sazeb

Se zakladnim scénarem podzimni prognozy je konzistentni
pokles trznich urokovych sazeb pocinaje Ctvrtym cCtvrtletim
2023.

Koncem letosninho roku by se dle prognozy sazby mely
stabilizovat mirné nad menovepoliticky neutralni urovni.

Trajektorie sazeb odrazi odeznéni mimoradnych nakladovych
tlakl z vnéjSiho prostredi a odeznivani inflaCnich faktoru
z domaci ekonomiky.

Urokova sazba
(3M PRIBOR, %, p. a.)

8

.
6
5
4
3
2
1
o —————————————
V21122 1 I IV /23 0 IV 124 1 IV 1725
90% 70% 50%  EEE 30%
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Rizika a nejistoty prognozy
Bankovni rada na prosincovem meéenovepolitickem jednani vyhodnotila rizika a nejistoty
zakladniho scenare podzimni prognozy jako mirneé proinflacni.

Proinflacni rizika:
* hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich oCekavani
« dopad zmen neprimych dani do cen

Protiinflacni riziko:
* vyraznejsi nez ocekavane zhorseni globalni hospodarske aktivity a vykon nemecke ekonomiky

Nejistota:
* budouci nastaveni zahranicni menove politiky

19
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Prosincove menovepoliticke rozhodnuti

Bankovni rada CNB snizila 2T repo sazbu o0 0,25 p. b. na urovef 6,75 %.

Prijate rozhodnuti bankovni rady se opiralo o podzimni (listopadovou) makroekonomickou prognozu
a 0 vyhodnoceni informaci ziskanych od jejiho zpracovani.

Bankovni rada soucasne potvrdila svée odhodlani pokracovat v boji proti inflaci, dokud nebude pilne
pod kontrolou, tedy stabilizovana na cili 2 %. Trajektorie urokovych sazeb se tak nejspise bude v nadchazejicich

Ctvrtletich nachazet vyse oproti zakladnimu scenari prognozy.

20
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Dekuji za pozornost

reditel sekce ménoveé

Petr Kral
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