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Struktura prezentace

l.  Vyvoj inflace a realné ekonomiky v zemich EU — provazanost ceske ekonomiky s Nemeckem

Il. Zprava o menove politice — podzim 2023
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Inflace v zemich EU
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Zemeé eurozony vyznaceny modre, zatimco zemé& mimo eurozonu jsou Cervene.

" ) Zdroj: Eurostat
Cerna Cara oznacuje 2%. J

Celkova inflace v CR i v zemich EU vyrazné zpomaluje a klesa k jadrové inflaci, tj. inflaci bez cen energii a potravin.

Zatimco jadrova inflace v CR dosahla vrcholu ve druhé poloving minulého roku a zpomaluje, v eurozoné byla nejvyssi v poloviné
letosniho roku a klesa pozvolneji.

Celkova i jadrova inflace v CR patfi i nadale mezi nevy3sich v EU stejné jako zvySeni cenové hladiny po covidovém $oku.
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Realna ekonomicka aktivita v zemich EU
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Zemé EU prokazaly odolnost vuci energetické krizi a jejich realna ekonomika pfekonala uroven pred covidem.

CR jako jedina zemé& EU zatim nedosahla urovné HDP pFed covidem. Podobné také némecky realny rlist byl ve srovnani s ostatnimi
zememi umirneny a ceska ekonomika je vyrazne ovlivnena hospodarskym vyvojem v Nemecku.

Zdroj: Eurostat

Nezaméstnanost v zemich EU se nadéle nachazi na historicky nizkych hodnotach. Nezaméstnanost v CR je stale jedna z nejnizsich v EU.
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Zavislost ceske ekonomiky na Nemecku

Dynamiku Eeského vyvozu z velké &asti ur&uji Cesky vyvoz je charakterizovan vysokym podilem
stalé obchodni vazby vyrobka uréenych jen pro konkréetni odbératele

podil obecnych a specifickych meziprodukt na celkovem wvyvozu

rocnf mira mistu vyvozu CR a éisté prispévky, Tiremnl data CSU t&chto meziproduktla zemi EU v roce 2022, Eurostat, vypodcet CNB

o pohybu zboZi za rezidenty, vypodcet CNB
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Slaby vykon némeckého prumyslu a jeho vyhled je rizikem pro ¢eskou ekonomiku. Némecko je nejvyznamnégjSi destinaci Ceského
vyvozu a zaroven v ceskem vyvozu do Nemecka:

« prevazuji meziprodukty, napfiklad kovové vyrobky ¢i soucasti stroju,
* je vysoky podil tzv. specifickych meziproduktu, které jsou urCené jen pro konkrétni odbératele,
* je patrna geograficka blizkost némecké ekonomiky a vlastnicka provazanost ceskych a némeckych podniku.

Zavislost na stalych obchodnich vazbach a specificnost produkce snizuje schopnost exportéru presmeéerovat svoji produkci jinam v situaci,
kdy stavajici odberatele omezuji objednavky.
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Zprava o menove politice
Podzim 2023
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Predpoklady o zahranicnim vyvojl
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Ekonomika eurozony bude v letosnim roce stagnovat,
zejména z duvodu poklesu exportné orientované
prumyslove produkce, ktery odrazi mimo jiné nizkou globalni
poptavku a zprisnené menove podminky.

Ceny energii posledni dobou rostou, coz zastavilo
prohlubovani meziroéniho poklesu cen prumyslovych
vyrobcu v efektivni eurozéné. Aktualné zvySena cena ropy
a ocekavany narust ceny zemniho plynu v dobée topné
sezony dale zpomali jejich meziroCni pokles.

ECB ponechala urokové sazby beze zmeny na svem
rijnovem zasedani. ECB jiz svou menovou politiku
pravdepodobne dale nezprisni, nebot celkova i jadrova
spotrebitelska inflace v eurozéne zpomaluje.
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Predpoklady o domaci fiskalni politice

fiskalni impulz, prispévky k rustu HDP v p. b.
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Celkovy fiskalni impulz

Spotfeba domacnosti

Soukrome investice

Investice vladnich instituci domaci
Investice vladnich instituci z fondu EU

2025

Fiskalni politika bude letos na rust HDP pusobit zhruba
neutralne.

Odeznéni nékterych podpurnych opatfeni z minulého roku bylo
vykompenzovano pokracovanim casti opatreni v souvislosti s
vysokou inflaci a drahymi energiemi (doCasné prodlouzeni
snizene spotrebni dané na motorovou naftu do konce letosniho
cervence, financni kompenzace distributorum energii, navyseni
limitu pro registraci platcu DPH, atd.).

Dynamiku HDP bude v pristim roce tlumit definitivni ukoncCeni
podpurnych opatreni, dopady fiskalniho konsolidacniho
balicku a vypadek Cerpani investic z fondu EU.

V roce 2025 bude celkové pusobeni fiskalni politiky opét
priblizne neutralni.
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Prognoza celkové inflace

celkova inflace, mezirocne v %, interval spolehlivosti
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Inflace se zaCatkem pristiho roku vrati do blizkosti 2% cile,
kde setrva i na horizontu méenoveé politiky.

Zvolnuijici rust trznich cen odrazi utlumené nakladové tlaky ze
zahranici a pokracujici zmirnovani inflaéniho pusobeni
domaci ekonomiky.

Dojde k postupné korekci ziskovych marzi domacich vyrobcu,
obchodniku a poskytovatelu sluzeb.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti doCasne zpomali meziroCni pokles inflace
kvuli srovnavaci zakladné lonského roku, ktera souvisi se
zavedeni vladniho energetického usporného tarifu v minulem
roce.

PocCatkem pristiho roku se pak inflace vyrazne snizi, pricemz
odezni vysoka dynamika regulovanych cen a obvyklé lednove
preceneni zbozi a sluzeb probehne dle prognozy priblizne ve

standardni mire.
9



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Struktura inflace

struktura inflace, meziroCni zmeény v %, prispevky v p. b.
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Prispevek jadroveé inflace a cen potravin do celkove inflace se bude snizovat. K poklesu jadrove inflace prisp€je krome vyrobnich cen i slaba
domaci poptavka a imputované najemne. Prispevek cen pohonnych hmot se i v zaveru roku udrzi v zapornem teritoriu.

Dynamika regulovanych cen koncem roku do¢asné vzroste z duvodu cen elektfiny (efekt srovnavaci zakladny usporného tarifu). Poté dynamika
regulovanych cen vyrazné poklesne, i kdyz zustane zvysena (zruseni viadnich dotaci na distribuci energii a znovuzavedeni poplatku za obnovitelné

zdroje).

10
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Prognoza rustu realneého HDP

mezirocni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti
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Realny HDP letos mirné klesne predevsim vlivem propadu spotreby domacnosti, ktera vSak v pfistim roce ekonomicky rust potahne.

K rovhovaznému 3% rustu se HDP priblizi az v roce 2025.

Dynamika celkovych hrubych investic bude do konce roku 2024 dominantn& ovlivnéna tvorbou zasob. Cisty vyvoz ve zbytku roku
poroste jen umirnénym tempem v dusledku utlumené zahraniCni poptavky. Podobné i spotreba vladnich instituci poroste umirnénym

tempem.

,Rychly odhad” HDP pro 3Q 2023 je v souladu se zakladnim scénarem prognozy.

11
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Trh prace

iIndex LUCI, vertikalni osa ukazuje smerodatne odchylky nominalni mzdy, meziro€cni zmeény, sezonné ocisténo, v %
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Pohledem indikatoru LUCI napéti na trhu prace pretrvava, i kdyz se zmimuje. Zaméstnanost vzroste jen mirné z duvodu postupné se
vycerpavajiciho pracovnino trhu. Mira nezamestnanosti mirne vzrostla, dale se vsak bude zvysovat uz jen pozvolna a z historického pohledu
zustane velmi nizka.

Mzdova dynamika se vSak udrzi na zvySenych hodnotach za pfispéni vysoké ziskovosti firem a rustu minimalni mzdy. Rust nominalnich mezd
tak zUstane zvySeny v navaznosti na dosavadni vysokou inflaci a povede k rustu realnych mezd po dlouhém obdobi jejich poklesu.

12
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Prognoza urokovych sazeb a kurzu

3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Se zakladnim scénarem prognozy je konzistentni pokles trznich drokovych sazeb koncem letosniho roku a v pristim roce se zhruba
stabilizuji blizko neutralni urovne. Pokles urokovych sazeb tlumi autonomni zprisnovani realnych urokovych podminek dané poklesem inflace
K cil.

Ex post realné urokove sazby se na zacatku pfistihno roku dostanou do kladnych hodnot. Ex ante realné urokoveé sazby jsou zretelné
kladné jiz od pocCatku letosniho roku.

T r\v

Po pocateCnim oslabeni se v prubéhu pfistiho roku obnovi posilovani koruny. 13
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Sceénar vyraznejsiho lednoveho preceneni pri deletrvajici stabilite
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Menovepoliticke rozhodnuti
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HLASOVANI O VYSI 2T REPO SAZBY

SNIZIT NA 6,75 %
©

PONECHAT NA 7,00 %
®

Bankovni rada diskutovala novou makroekonomickou
prognozu. Jeji zakladni scenar implikuje postupny pokles
urokovych sazeb od ctvrtého Ctvrtleti letosniho roku.

Bankovni rada meéla k dispozici scénare, které ukazuiji, ze
pripadné makroekonomické naklady delsiho ponechani sazeb
na stavajici urovni oproti zakladnimu scénari by pri nenaplneni
proinflacnich rizik byly nizké.

Bankovni rada soucasneé potvrdila svée odhodlani pokracovat v
boji proti inflaci, dokud nebude plné pod kontrolou, tedy
stabilizovana na 2% cili. Trajektorie urokovych sazeb se tak
nejspise bude v nadchazejicich Ctvrtletich nachazet vyse oproti
zakladnimu scénari prognozy.

Dalsi MP jednani bude 21. prosince 2023.

15
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Rizika
Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scénare prognoézy jako vyrazneé a jdouci proinflacnim
smerem.

Proinflacni rizika:

* hrozba ztraty ukotvenostiinflacnich oCekavani, ktera by se mohla projevit ve zvysenych mzdovych pozadavcich a take ve
vyraznejsim preceneni na zacatku pristino roku

» delSi pusobeni expanzivni fiskalni politiky

Protiinflacni riziko:
* vyraznejsi nez ocekavane zhorseni hospodarskeé aktivity v Nemecku a potencialni dopady globalné zprisnénych
menovych a financnich podminek

Nejistoty:
 dalsi vyvoj valecného konfliktu na Ukrajine a Blizkém vychode
* ceny energii

* budouci nastaveni zahranicni meénove politiky
16
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