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Co musite védét

V globalni ekonomice zesilily dva protiinflacni faktory. Prvnim je pokracujici atlum némecké ekonomiky, kdy predevsim
z pramyslu prichazeji stale nepfizniva data. To zvySuje riziko pozdéjSino nastupu ekonomického oziveni v Némecku
smérem k zavéru letoSniho roku ¢i na zacatek roku pfistiho. Druhym vlivem je slaby vyvoj éinské ekonomiky. Ten mimo jiné
prispiva ke znacném poklesu cen ropy. V tomto ohledu se navic objevila informace, Ze Saldska Arabie ve snaze o zvySeni
trzniho podilu mdzZe zvysit objem té€Zby, coz by jeji cenu mohlo poslat jesté vyznamnéji doll a zvysit aktualni protiinflacni

tlaky. Na druhou stranu nizSi cena ropy by mohla v pfiStim roce prispét k oZiveni evropské ekonomiky a stejnym smérem

budou pUsobit i nizsi sazby ECB z dlvodu slabnouci inflace. Aktualné vzhledem k situaci na Blizkém vychodé cena ropy
opét stoupla, jeji dalsi vyvoj bude zalezZet na pfipadné eskalaci/sniZzeni napéti.

Progn6zu pro ¢eskou ekonomiku vyraznéji neménime, kdyz nové informace se vzajemné kompenzuji. Ve sméru mirné
vyssiho rastu HDP budou v letoSnim a pfiStim roce pUsobit investice souvisejici s povodnémi. Naopak smérem k nizSimu
ristu HDP bude pUsobit slabsi rlist némecké ekonomiky, kdyz némecké ekonomické instituty nyni ¢ekaji pro rok 2025 rist
némeckého HDP jen 0 0,8 %. Coz je pro ¢eskou ekonomiku, pokud se tato predikce naplni, nepfizniva zprava. Situace na
¢eském trhu prace se ale vyraznéji nezméni, kdyz cekame jen mirny rdst nezaméstnanosti, ale také slusny rust reainych
mezd.

Vzhledem ke slabému makro vyvoji v Némecku, a predevsim pak kvili vyraznému letnimu poklesu cen pohonnych hmot
se postupné posouva doll progndza inflace na podzimni mésice. Neni to tak davno, co jsme ocekavali pro zafi inflaci jen
pohonnych hmot mohou dale znatelné klesnout, a jesté vice tlumit proinflacni plsobeni mzdového ristu a vyvoje cen
sluzeb.

Pro listopad éekédme dalsi pokles sazeb CNB o 25 bodd. Nejistotu stale vidime pro prosinec. kdy se bude CNB
pravdépodobné rozhodovat mezi poklesem sazeb o 25 bodl a jejich stabilitou. Na rozhodnuti budou mit vliv nova data,
ktera v pfistich tydnech vyjdou, pfisti rozhodnuti ECB a FEDu o sazbach, vyvoj koruny po americkych volbach, mzdovy vyvoj
¢i vyvoj cen v sektoru sluZzeb. Nejnovéjsi data z némecké ekonomiky a vyrazny pokles cen pohonnych hmot nicméné zvySuji

pravdépodobnost mozného prosincového sniZzeni sazeb na 3,75 %. V tomto ohledu bude jasnéji na zacatku listopadu.

Kurz koruny je nyni zhruba stabilni, kdyZ nedochazi k vyraznym prekvapenim ¢i zméné vyvoje v Ceské ekonomice. VySSi nez
ocekavané snizeni sazeb FEDu, které by mélo korunu posilit, bylo kompenzovano slabymi daty z Némecka, a koruna se tak
stale pohybuje mirné nad hladinou EUR/CZK 25,0. Vliv na jeji vyvoj budou mit prezidentské volby v USA, zvlast pokud by
vyhral D. Trump, na coZ by pravdépodobné koruna reagovala oslabenim (obavy trhi z obchodni valky s Evropou).

Podobné jako u kurzu koruny nedochazi v posledni dobé k vyraznéjsSim zménam ani u vynosové krivky. V kfivce je zachyceno
dalsi ofekavané sniZeni sazeb CNB i ECB a makro vyvoj je zhruba stabilni bez vyrazn&jSich prekvapeni. Agkoliv ze
stfednédobého pohledu ¢ekame dalsi postupny pokles krivky, celkové ale tento pohyb jiz pravdépodobné nebude vyrazny.
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Ekonomicky kalendéar a kratkodoba prognéza CS

Den Udalost
01.10.  Mira nezaméstnanosti
07.10. Primyslova produkce
07.10. Zahrani¢ni obchod se zboZim
08.10. Maloobchodni trzby
08.10. Podil nezaméstnanych osob
10.10. Inflace
10.10. Inflace
14.10. Bézny Ucet
16.10.  Ceny primyslovych vyrobcl
16.10. Ceny primyslovych vyrobcl
30.10. Hruby domaci produkt
30.10. Hruby domaci produkt
07.11.  Hlavni sazba CNB
04.12. Nominalni mzdy
04.12. Realné mzdy

Pfedstihové indikatory
24.10. Spotiebitelska nalada
24.10. Podnikatelska nalada
01.1M.  PMI

Jednotky
%
rir, v %
mid.
rir, v %
%
m/m, v %
rir, v %
mid.
m/m, v %
rir, v %
q/q,v %
rir, v %
%
rir, v %

rir, v %

Obdobi
08 /2024
08/2024
08/2024
08/2024
09 /2024
09 /2024
09 /2024
08 /2024
09 /2024
09 /2024
3Q /2024
3Q /2024

3Q /2024
3Q /2024

09 /2024
09 /2024
10 /2024

Prognodza

2,7*
-0,9
6,8
4,2
3,8
-0,6
2,4
1,5
-0,3
0,5
0,3
1,4
4,00
8,5
4,2

RIJEN 2024

Predtim

2,7
-1,
-4,1
44
3,8
0,2
2,2

-13,7
-0,4
11
0,4
0,6

4,25
6,6
4,0

97,9
96,8
46,0

Zdroj: Cesky statisticky Ufad, Ceskd ndrodni banka, Ministerstvo prdce a socidlnich véci, Trading Economics, Ceskd spofitelna (m/m je mezimésiéni rist,

q/q je meziétvrtletni rist, r/r je meziroéni rdst)

* Oznacuje skutecnost (data jiZ vysia)

Stfedn&dobé prognéza CS pro Seskou ekonomiku Prognéza CS
2022 2023 2024 2025 2026 12/24 06/25 12/25 06/25 12/26

HDP 2,9 0,0 1,0 2,7
Celkova inflace 15,1 10,7 2,4 2,4
LI 22 26 27 32
nezamestnanosti

Nominalni mzdy 5.3 7,5 6,6 5,7
Realné mzdy -8,5 -2,9 4,1 3,2
Hlavni sazba

ENB 5,94 6,99 5,13 3,70
EUR/CZK 24,6 24,0 25,0 24,5
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24,80 24,44 2435 2420 24,10
22,55 21,92 21,49 21,23 21,07
3,64
3,58
3,70

297 296
321 321
338 337
w , @
CESKAS

spofitelna
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1. Hlavni trhy

Ekonomicky vyvoj v USA a eurozéné

Ackoliv ekonomika USA stale zpomaluje, aktualni vyvoj zmirnil predchozi obavy na trzich. Postupné zhorSeni na trhu prace
se v srpnu zastavilo, FED vyrazné snizil Grokové sazby a inflace véetné cen pohonnych hmot jde doll. To vSechno by mélo
pusobit ve sméru ,hladkého pfistani“. Tedy zpomaleni ristu ekonomiky bez toho, aniz by spadla do recese.

Z Némecka stale pfichazeji neprizniva data, coz neni dobra zprava ani pro eurozénu jako celek. Naposledy pred nékolika
dny zménily némecké ekonomickeé instituty prognézu pro riist HDP Némecka na -0,1 % letos a jen 0,8 % pro pfisti rok. Na
druhou stranu je tento vyvoj protiinflacni, coz umozniuje ECB postupné sniZovat sazby a tim podpofit ekonomiku.

Vybrana data z USA Vybrana data z eurozény

_ 04/24 | 05/24 | 06/24 | 07/24 | 08/24 _ 04/24 | 05/24 | 06/24 | 07/24 | 08/24

Pramyslova produkce -0,8 0,2 -0,7 0,0 Pramyslova produkce -3,3 -3,5 -4,1 -2,2
Maloobchodni trzby 2,8 2,6 2,0 2,9 2,1 Maloobchodni trzby 0,7 0,5 -0,4 -0,1 -
Mira nezaméstnanosti 3,9 4,0 4,1 4,3 4,2 Mira nezaméstnanosti 6,5 6,5 6,5 6,4 -
Celkova inflace 34 33 3,0 2,9 25 Celkova inflace 2,4 2,6 25 2,6 2,2
Jadrova inflace 3,6 3,4 38 &2 &2 Jadrova inflace 2,7 2,9 2,9 2,9 2,8
Zdroj: US Bureau of Labor Statistics, FRED, US Census Bureau, Trading  Zdroj: Eurostat, Trading Economics (meziroéni risty v %, mira nezaméstnanosti

Economics (meziroéni rasty v %, mira nezaméstnanosti v %); maloobchodni
trzby nejsou ocistény o inflaci

v %)

Velmi vyznamné zklamani pfinesly nejnovéjsi hodnoty PMI za némecky primysl. Ackoliv muiZe jit Castecné i o mezimésiéni
volatilitu, celkové data naznacuji pokracovani Gtlumu tohoto sektoru. Podobny obrazek naznacuje i némecké IFO. Dold Slo
ale také PMI za sluzby jak v eurozoné, tak i Némecku. Data ze Statu takto Spatna nejsou. Celkoveé tak vyvoj predstihovych
indikatoru zvySuje riziko, Ze k oziveni v némecké ekonomice muze dojit bud az na konci letoska, nebo béhem pfistino roku.

PMI pro Némecko, eurozénu a USA Ifo (Némecko)

10 T T T T T
| oss | owes | omzs | oms | oans
GER: Pramysl 45,4 43,5 43,2 42,4 40,3 10
GER: Sluzby 54,2 53,1 52,5 51,2 50,6 05
£
EMU: Pramysl 47,3 45,8 45,8 45,8 44,8 § %
EMU: Sluzby 53,2 50,9 51,9 52,9 50,5 &
USA: Pramysl 5185 51,6 49,6 47,9 47,0 8o Soucasna situace
i Ocekavani ]
USA: Sluzby 54,8 55,3 55,0 55,7 55,4 ======= Priimér od 2005 (sou¢. situace)
Zdroj: Markit Economics iz znl-la 20‘15 zulm znlzn zu‘zz zulzn
Zdroj Ifo institute, Geska spoiitalna
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Stfednédoba prognéza

Ochlazeni americké ekonomiky ¢ekame az v pristim roce, kdyz ve zbytku letoSka by americka ekonomika méla pokracovat
v pfiznivych vykonech (ackoliv mirné ochlazeni na trhu prace jiz nastalo). K tomu by mél prispét i FED, ktery zac¢al sniZovat
sazby a bude v tom pravdépodobné pokracovat i na dalSich zasedanich. PFisti rok se ¢eka zpomaleni rlstu, nicméné bez
vyraznéjsiho propadu HDP ¢i recese. Rizika ale zUstavaji zvySena.
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Spolu s tim, jak z Némecka prichazeji dalsi slaba data, se postupné prehodnocuji prognozy HDP na pfisti rok smérem dolU.
Na druhou stranu by v pfistim roce mélo pUsobit nékolik faktorli opaénym smérem. Aktualni pokles inflace umozni ECB
dale snizit sazby a podpofit investice. Nizka inflace by také méla stat za zlepSenim spotrebitelské nalady a tim poptavky.

Stejnym smérem budou plisobit také niz&i ceny ropy. A k oZiveni by mélo dojit i v Cin&, ackoliv sila tohoto vlivu je nejista.

Prognéza pro USA Prognéza pro eurozénu
_ 2022 2023 2024 2025 2026 _ 2022 2023 2024 2025 2026
Realné HDP 2,0 Realné HDP
Mira nezaméstnanosti 3,6 3,6 4,0 4,2 4,1 Mira nezaméstnanosti 6,8 6,6 6,5 6,5 6,4
Celkova CPI inflace 8,0 41 3,0 2,3 2,3 Celkova CPl inflace 8,4 55 2,4 2,1 2,0
Jadrova PCE inflace 5.2 4,1 2,7 2,2 2,1 Jadrova CPl inflace 3,9 5,0 2,8 2,2 2,1
Zdroj: US Bureau of Labor Statistics, FRED, US Census Bureau, Bloomberg,  Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Ceska spofitelna (meziroéni risty v %, mira
Ceska spofitelna (meziroéni risty v %, mira nezaméstnanosti v %) nezaméstnanosti v %)

Ménova politika a kurzovy vyvoj

ECB v souladu s oéekavanim snizila sazby o 25 bod0, kdyZ tento vyvoj umoznuje jak utlumeny vyvoj ekonomiky, tak i (coZ
s tim souvisi) navrat inflace k cili. Pro letoSni rok ¢ekame jesté dvoji sniZzeni sazeb, pro fijen je ale situace vice nejista. ECB

neposkytla pro nejblizsi zasedani zadné detailni voditko, a proto se neda vyloucit ani moznost ponechani sazeb beze zmény
a jejich dalsi snizeni az v prosinci.

FED prekvapil, kdyZ namisto ocekavanych 25 bod0 snizil v zaii sazby o 50 bodl. Ekonomicky to dava jednoznacné smysl,
kdyZ sazby se staly az pfiliS restriktivni a zbyteéné vzhledem k vysi inflace a nezaméstnanosti brzdi ekonomiku. Predevsim
z tohoto divodu ¢ekame dalsi ,padesatku” v listopadu, a neda se vylougit ani prosinec (ackoliv se mirné klonime jen k 25

bod(im). Postupné snizovani sazeb by mélo pokracovat i priSti rok smérem ke 3% Urovni sazeb.

s Depozitni sazba ECB ; Hlavni sazba FEDu (horni)
7 T T : T T | T T T T T : : T T | ! | T . T T
4 4 4 4 4 4
“n 3.75 3.75 1 sk ]
3.5 55 55 55 55 55 55 55 55
351 3.25 7 5
3 3 By
sl
gzsf g4‘
E ES
> 2 % 3H
150
Al
b
0sh m
14.09* 26.10. 14.12* 25.01. 07.03.* 11.04. 06.06.* 18.07. 12.09.* 17.10. 12.12* 30.01 2009* 01.11. 13.12* 31.01. 2003* 01.05. 1206* 31.07. 18.09* 07.11. 1812 2501~

Zdroj: Eviopska centraini banka, Ceska spofitaina (Genvens e prognoza CS), * zasedni s novou prognézou Zdroj: Federal Raserve System, Caskd spofitelna (Genvend je progniza CS), * zasedéni s novou progniézou

Dolar k euru se v posledni dobé drzi mezi 1,11 a 1,12. Ve sméru siln&jsiho eura plsobi vySSi nez ocekavané snizeni sazeb
FEDu, opacnym smérem pak slaba data z Némecka. Aktualni hladina dolaru je nyni mirné slabsi oproti nasi prognéze.
V fijnu zaseda ECB a v pfipadé sniZeni sazeb by mohlo euro mirné oslabit.

Ze stfednédobého pohledu ¢ekame dalSi mirné posileni eura. To by mélo souviset s rychlym snizovanim sazeb v USA, které
bude pokracovat v pfistim roce. Navic evropska ekonomika by méla nasko it postupné na fazi oziveni, zatimco ta americka
spiSe zpomali. Rizikem je makro vyvoj v Evropé, vysledky americkych prezidentskych voleb a globalni vyvoj.

s EUR/USD EUR/USD
T

T T 15 T T T T
1.4-1.7.
\‘

= Historicky vyvoj

4 [ 175% interval spolehlivosti

[J50% interval spolehlivosti

[ 25% interval spolehlivosti
Prognoza

0.95 L L L L L 0.9 I I I L L 1
01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025 01/2010 07/2012 01/2015 07,2017 01/2020 07/2022 01/2025 07/2027
Zdroj® Bloomberg, Caska spofitaina Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiifeina (prognoza)
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2. Ceska ekonomika

Predstihové indikatory

Vyvoj predstihovych indikatord se v zaii zlepsil.

e Spotiebitelsky sentiment se mirné zvysil a celkové zlstava blizko svému dlouhodobému priméru. Ackoliv je
situace v porovnani s poslednimi dvéma roky podstatné lepsi, pro dalsi zvySeni spotfebitelské nalady je potfeba
vyrazngjsi oZiveni ekonomiky.

e V pripadé podnikatelského sentimentu doslo ke zlepSeni vSech jeho &tyr sloZzek, coZ se naposledy stalo v dubnu
2023. PrilisSny optimismus je ale potfeba brzdit, kdyZ data z(stavaji rozkolisana a k trvalejSimu zlepseni nalady
(ekonomického vyvoje v Cesku) pravdé&podobné nedojde do té doby, ne? se oZivi ekonomika Némecka. To se tyka
predevsim prdmyslu, jehoZ slaby vyvoj naznacuje i PMI.

. Sentiment v eské ekonomice (spotrebitelé)
T T | T

index
©
&

Pramér od 2010

70 .
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zdrof: Cesky statisticky Giad, Ceska spoitelna

Slozky podnikatelského sentimentu

Pramys| 90,5 948 899 915 944 N e |
Stavebnictvi 1031 103,7 1079 1055 1085
Obchod 9,4 956 973 947 960
Sluzby 995 996 973 930 981

2024

index

110
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Sentiment v ¢eské ekonomice (podnikatelé)
T T d i

I I
2012 2014 2018 2018 2020 2022 2024

5 PMI CR (zpracovatelsky primysl)

Zdroj: Ceshy statisticky ivad, Ceska spoiiteha

Zdroj: Cesky statisticky trad

0
10/23 1123 12023 01/24 0224 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24
Zdroj: Markit Economics

Hruby domaci produkt a jeho slozky

Pro tfeti Ctvrtleti letoSniho roku ¢ekame jen mirny rdst HDP, opét taZeny predevSim spotfebou domacnosti. Opacnym
smérem by méla i nadale plsobit slaba zahrani¢ni poptavka. V mezirocnim vyjadreni ale riist HDP zesili, coz bude do
znacné miry ovlivnéno lonskym rokem, kdy HDP ve 3Q mezictvrtletné kleslo (nizka srovnavaci zakladna). Ve ¢tvrtém Gtvrtleti
pak rust zesili, kdyz vliv budou mit i vysoké investice spojeni s obnovou po povodnich.

s Hruby domaci produkt R Hruby domaci produkt

51 4
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mezictvriletni rist v %
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s
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0.4

PR ! ! . ! . ! . ! . . .
29/22 3q/22 4g/22 1g/23 29/23 3¢/23 423 1g/24 2/24 3g/24 4q/24 19/25
Zdroj: Gesky statisticky urad, Geska sporitelna (prognoza)

ol . . L . . . L . L I L
2q/22 3q/22 4gi22 1g/23 29/23 3g/23 4g/23 1g/24 2q/24 3gi24 4g/24 19/25
Zdroj: Ceshy statisticky irad, Ceska sporitelna (progndza)

K vyraznéjSimu zrychleni ristu ¢eské ekonomiky ale dojde pravdépodobné az v priStim roce spolu s tim, jak by mélo dojit
ke zlepSeni zahrani¢ni poptavky. To bude souviset s oZivenim v Némecku, které sice podle novych odhadl nebude tak
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Slozky HDP (mzr., v %)
Spotieba domacnosti -2,9 1,8 2,7 2,9
Spotieba viady 3,5 3,3 2,8 17
Fixni investice 2,7 0,6 31 3,0
Celkové investice -6,4 -5,4 2,8 3,2
Vyvoz 3,1 1,7 6,0 6,5
Dovoz -0,7 0,3 6,4 6,5

[ STRATEGIE - DLUHOPISY A MENY

. Hruby domaci produkt

rychlé, ale i tak by mélo pUsobit kladné ve sméru vyssiho ristu ¢eského HDP. | diky tomu ocekavame pro roky 2025 a
2026 tempa HDP v CR mezi 2,5 a 3 %. Rizika jsou ale vychylena spise smérem dol(l. Z Némecka zatim pfizniva data stéle
nechodi, a nelze tak vyloucit, Ze k oZiveni v Némecku dojde jeSté pozdéji.

Zdroj: Cesky statisticky uFad, Ceskd spofitelna (prognéza)

Priimyslova produkce a maloobchodni trzby
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Zdroj: Ceslhy statisticky drad, Ceska spoiteina (orognoza)

Slozky HDP (pfispévky k rastu, v procentnich bodech)

Spotieba domacnosti -1,4
Spotieba viady 0,7
Fixni investice 0,7
Zasoby -2,6
Zahranic¢ni obchod 2,7

2025 | 2026 |
1,2 13

0,8
07 06 03
0,1 08 08
-7 -01 00
11 02 05

Zdroj: Cesky statisticky Ufad, Ceskd spofitelna (prognéza)

Vyvoj v priimyslu zlstava slaby, kdyZ je negativné ovliviovan stagnaci némecké ekonomiky. Rostouci spotfeba domacnosti

slabou zahranicni poptavku nedokaze kompenzovat, a proto pro priznivéjsi Gisla je potfeba oZiveni ekonomické situace

v eurozoné. K tomu by mohlo postupné dochazet béhem podzimu, nicméné riziko je vychyleno smérem na pozdé&jsi obdobi.
V nasledujicich mésicich budou navic data na meziro¢ni bazi silné rozkolisana z dlivodu volatilniho vyvoje v lonském roce.

b 4

Maloobchodni trzby by mély pokracovat ve sluSném rustu, kdyz je
zménu vyvoje v maloobchodu nec¢ekame ani pro dva nasledujici roky,

7t

sl

mezirocni rdst v %

R Primyslova produkce

meziroéni rist v %
o
|

sl L L L L L L L L
1123 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24

o Maloobchodni trzby

st

0.9

0
41908 5

-3.1 -3.1 -3.1

Zdroj: Cesky statisticky Ofad, Ceska spoiitelna (prognoza)

53 52

a7 39 44 42 43

23 24

0.9

3.9 |

. L .
1123 12/23 0124 02/24 03/24 04/24 0524 06/24 07/24 08/24 0924 10/24
Zdro: Cesky statisticky (fad, Ceska spoiteha jprognd za)

mezirocni rast v %

meziroéni rust v %

s Prumyslova produkce

6.6
W
45
L
25 3

ok

2.3

2g 317

0.5

-6.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Cesky statisticky dfad, Ceska spoiiteina (prognoza)

. Maloobchodni trzby
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potahne rostouci poptavka domacnosti. Vyraznéjsi
nicméné data mohou byt mezi mésici rozkolisana.
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Trh prace

Nezaméstnanost stale zUstava velmi nizka, cozZ sice na jedné strané podporuje spotfebu doméacnosti, na strané druhé ale
pUsobi proinflagné. Nizké hodnoty plati pro oba hlavni ukazatele. Mira nezaméstnanosti (CSU) se i nadale pohybuije lehce
pod 3 %, zatimco podil nezaméstnanych osob (MPSV) pak lehce pod 4 %. Oproti lonskému roku jsou souc¢asné hodnoty o
nékolik desetin procentnino bodu vyssi. Celkoveé tak sice trh prace stale zlstava prehtaty, ale o néco mirnéji. To doklada i
vyvoj poptavky po praci (poctu volnych pracovnich mist) a jeji nabidky (poctu uchazecl o zaméstnani). PoCet uchazecl
nedavno prekmitl nad pocet volnych mist, coz celkové napéti na trhu prace snizilo.

s Podil nezaméstnanych osob Uchazeéi o zaméstnani a volna pracovni mista
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Zdroj: Ministerstvo price a soc. vici, Gaski spofitelna (prognéza) Zdroj: Ministerstvo price a soc. vici, Ceska sporiteina (sezénné odisténo)

Mira nezaméstnanosti by se méla dale lehce zvySovat, nepuUjde ale o Zadny vyrazny pohyb. Vliv budou mit pfedevsim
pokracujici Gtlum némecké ekonomiky (pres zahranicni poptavku) a pfisnéjSi ménova politika (v porovnani s obdobim pred
rokem 2022, kdy zacal inflaéni Sok).
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5.1

~

| 65

& o
& o >

roéni praméry v %
©
©

o
roéni primeéry v %

S

o 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20256 2026 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj: Ceshy statisticky ofad, Ceska sporitelna (prognéza) Zdroj: Ministersivo prace a sociainich véci, Ceska sporitelna (prognoza)

v v

Mzdovy rist zUstava vysoky, coz bude platit i pro dalsi étvrtleti. Kladné na né&j plsobi nizka nezaméstnanost, ke které se
postupné prida vliv zlepseného makro vyvoje (pfisti rok cekame zrychleni rlistu HDP). Stejnym smérem navic miZe plsobit
také relativné silny rist mezd ve vefejném sektoru a zvySeni minimalni mzdy.
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Zdroj: Cesky statisticky urad, Ceska spoiitela (prognoza) Zdroj: Cesky statisticky Gfad, Ceska spoiitsina (prognoza)

V redlném vyjadreni zacaly v letoSnim roce mzdy opét rlist, kdyz timto smérem vedle slusného rlistu nominalnich mezd
pUsobitaké pokles inflace. V zavéru letoSniho roku muZe ale rist redinych mezd zpomalit, kdyz ocekavame zesileni inflace,
ktera pravdépodobné prekona 3 %. | tak ale porostou mzdy stale velmi slusné.
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Inflace

Vyrazny pokles cen dovolenych (sezonni faktor) spolu s dalSim sniZzenim cen pohonnych hmot stoji za oéekavanym snizenim
cenové hladiny (zaporna mezimésiéni inflace). V mezirocnim vyjadreni by inflace méla zlstat lehce nad cilem. Celkové se
pravé kvuli vyznamnému poklesu ceny ropy a tim i cen pohonnych hmot posouvéa o¢ekavana inflace pro podzimni mésice

smérem dol0. Jesté nedavno se pocitalo pro zafi s inflaci kolem 2,7-2,8 %, niZSi ceny benzinu a nafty a castecné i vliv
slabého Némecka z toho ubral nékolik desetin procentniho bodu.

Pro prosinec stale ¢ekame inflaci nad 3 %, podobné jako pro zafi to bude ale nejspiSe méné, nez se plvodné cekalo.
Aktualni data nyni naznacuji ,jiz jen“ 3,2 % namisto témér 4% inflace predikované pred nékolika mésici.

V pfistich dvou letech by se inflace méla v prdméru pohybovat mirné nad 2 %, kdyz proinflacné bude pUsobit pfedevSim
pokracujici ekonomické oZiveni, silny trh prace (nizka nezaméstnanost i rlist mezd), vyvoj cen sluzeb a expanzivni fiskalni
politika. Vyraznou nejistotou zlstanou ceny potravin a energii.

o Spotfebitelska (CPI) inflace . Spotiebitelska (CPI) inflace
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Ceny vyrobcl

Do vyvoje cen primyslovych vyrobct vyznamné promlouvaji klesajici ceny ropy. Predevsim z tohoto d{ivodu by mélo dojit
k poklesu meziroc¢ni inflace pod 1 %. Stejnym smérem pUlsobi i slaby rlst priimyslovych cen v Némecku.

. Inflace cen pramyslowvych vyrobcil (PPI) Inflace cen pramyslowch vyrobei (PPI)

243 1

n
&

)

S
T
I

o
T
L

=
T
I

7.1

meziroéni ristv %
T
=
~
mezironi rast v %

o
T

18 21 26 22]
af 0.9 ] ) 0.1 08 o B
1.8 EE BB

. . L L L | L L I I L L I I L L
12/23 01/24 02/24 0324 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zdroj Cesky stafisticky Giad, Ceska spoiiteina (prognza)

Zdrof: Cesky stalisticky 0iad, Ceskd spoiiteina (prognéza)

Inflace cen zemédélskych vyrobcul zUstava v mezirocnim vyjadreni zaporna, kdyz je ovlivnéna vlivem srovnavaci zakladny,
ktery postupné odezniva. Tento faktor ale znovu vyznamné ovlivni inflaci cen zemédélskych vyrobcl v Fijnu. V pristich dvou
letech éekame u zemédélskych cen mirny rist cen, jejich mezimésicni vyvoj ale mlze zUstat znaéné rozkolisany.
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o Inflace cen zemédé&lskych wrobcil
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Zvysené inflaéni tlaky zUstavaji v sektoru sluZeb, kde je mezirocni inflace jejich cen stale nad 3 % a zhruba stagnuje.
Naopak u stavebnictvi po vyrazné inflaci z poslednich let jiz ceny nerostou tak rychle.

Ceny vyrobct v dalSich sektorech (mzr., v %)

Ceny vyrobct v dalSich sektorech (mzr., v %)

T oen Tovaa | anine |ourzs J | 2001 | 2072 | 2023 | avmar

Ceny stavebnich praci 1,9

Ceny trznich sluzeb 3,2

Zdroj: CSU, Ceskd spotitelna
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3. Ménova politika CNB a kurz koruny

Ménova politika CNB a trokové sazby

V souladu s oéekavanim sniZila v zafi CNB Grokové sazby o 25 bodd. Hlavni sazba je tak nyni na 4,25 %. Inflace se v eské

ekonomice stale nachazi jen mirné nad inflacnim cilem, coZ plati i pro jeji oéekavanou hodnotu na pFisti rok. Z tohoto
pohledu je tak soudasna Groven hlavni sazby CNB stéale vysoka a jeji postupné a opatrné snizovani dava jednoznaény smys.

CNB na tiskové konferenci po zafijovém zasedani neposkytla Zadné detailni voditko pro pfisti zasedani s tim, Ze preferuje
opatrnost, vytrvani v pfisné ménové politice a peclivé zvazeni dalSich poklesl sazeb. To je dle nas v souladu s celkovou
nejistotou, ktera zUstava zvysena, a to obéma sméry. A mirné se lisi od pohledu trhu, ktery ceka relativné rychlé snizovani
sazeb.

Dal$i mirné sniZeni sazeb o 25 bodil Eekame i pro listopadové zasedéani. CNB bude mit k dispozici novou makro prognézu,
ktera mlZe byt zajimava z toho pohledu, Ze ta stavajici ze srpna jiz pro zbytek letoSka Zzadné snizeni sazeb neobsahovala
(coZ po zarfijovém zasedani neplati).

Vyraznou nejistotu stéle vidime pro prosincové zasedani, kde se bude CNB pravd&podobné rozhodovat mezi poklesem
sazeb o 25 bod( a jejich stabilitou, a to podle makro vyvoje béhem podzimu, rizik ¢i ménové politiky ECB a FEDu. Vliv
mohou mit i americké volby, pokud by po nich doSlo k vyznamnéjsi zméné kurzu koruny k euru. Data z posledni doby (slabé
Némecko a pokles cen pohonnych hmot) zvySuji riziko mozného sniZzeni sazeb také na prosincovém zasedani. Jasnéji ale
bude pravdépodobné aZ na zacatku listopadu.
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V pfidtich letech by méla CNB pokraovat v postupném sniZovani sazeb. Hlavni sazba by méla dosahnout 3 %, kde by se
proces postupného snizovani sazeb mél zastavit. Nasledny pohyb sazeb pak bude zaviset na dalSim makro vyvoji.
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Zdroj: Ceska narodni banka, Ceska sporitelna (prognoza)

Progn6za Grokovych sazeb

2022 2023 2024 2025 2026
3M PRIBOR 6,28 7,12 5,01 3,71 3,14
6M PRIBOR 6,42 7,08 4,79 SI50) 3,11
12M PRIBOR 6,52 6,95 4,43 3,49 3,15
- , .
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Kurz koruny

Kurz koruny k euru je v posledni dobé& zhruba stabilni lehce nad hladinou EUR/CZK 25,0. Zasedani ECB i CNB dopadlo
podle ocekavani a prekvapivé vyraznéjsi snizeni sazeb FEDu také nemélo zasadnéjsi dopady, kdyZz stfednédoby pohled
trhu na budouci politiku FEDu se nezménil. Navic evropska makro data z posledni doby vliv rychlejSiho nez oéekavaného
shiZzeni saze FEDu kompenzovala.
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Ve zbytku letoSniho roku ¢ekame jen mirné posileni kurzu koruny. To je ale podminéno jednak pozvolnym oZivenim makro
vyvoje v Némecku, a dale pak také vice opatrnou mé&novou politikou CNB, neZ nyni &eka trh. V opaéném pfipadé by ve
zbytku letosniho roku koruna zlistala pobliz své soucasné hladiny. Oboustrannym rizikem jsou americké prezidentské
volby, kdyZ po pfipadném vitezstvi D. Trumpa mUzZe koruna oslabit (v pfipadé vyhry K. Harris m(ze naopak velmi lehce
posilit).

Seské ekonomiky (vEetné zahraniéni poptavky) a vyssimi sazbami CNB v porovnani se sazbami ECB.
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4. Dluhopisy

Statni rozpocet a finanéni potreba

Deficit statniho rozpoctu dosahl v zafi letoSniho roku zhruba 182 mid K¢&. Oproti lonskému roku byl zhruba stejny. Celkové
tak zlstava deficit stale velmi vysoky, coZ nejlépe doklada srovnani s rokem 2019.

Saldo statniho rozpoctu po mésicich (mld. K¢)

o1 02 03 04 05 06 07 08 (01°) 10 11 12
2019 8,8 -19,9 -9,2 -29,7 -50,9 -20,7 9,7 -15,4 -21,0 -19,6 -38,6 -28,5
2022 3,9 -45,3 59,14 -100,4 -189,3 -183,0 -192,7 -231,14 -270,9 -286,7 -337,1 -360,4
2023 6,8 -119,7 -166,2 -200,0 -271,4 -2154 -214,1 -194,6 -180,7 -210,7 -269,1 -288,5
2024 -26,0 -102,5 -105,0 -153,14 -210,4 -178,6 -1923 -1758 -181,7

V souvislosti s financovanim pomoci pfi odstranovani $kod po povodnich zvySila viada deficit statniho rozpoctu na letoSni
rok o 30 mld na celkovych 282 mld a pro pfisti rok 0 11 mld na 241 mld. Progndzu pro rok 2026 neménime. Celkové tak
stale ¢ekame jen velmi pozvolné snizovani deficitu statniho rozpocétu. Konzistentné s navySenim vladnich vydaji mirné

upravujeme pro letoSek i pristi rok prognézu pro verejny rozpoCet a dluh. Progndzu pro verejny deficit i dluh jsme také
zménili v ndvaznosti na nedavnou relativné vyraznou revizi HDP.

Verejné finance (prognéza CS pro 2024-26)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Statni rozpocet (mld.) 61,8 -6,2 2,9 -285 -367,4 -419,7 -360,4 -2885 282 -241  -215
Verejné rozpocty (% HDP) 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,5 -3,1 2,4 2,0
Verejny dluh (% HDP) 36,2 33,7 31,6 29,5 36,9 40,7 42,5 42,3 43,5 44,2 44,4

Financni potfeba by letos méla dosahnout zhruba 507 mld. Z toho tvofi 282 miliard nutnost pokryti schvaleného deficitu
statniho rozpodtu, dale pak nutnost refinancovat maturujici dluhopisy ve vysi zhruba 167 mld a zbytek jsou planované

emise SPP a dalsi polozky. Vysoka financni potreba zlistane i v pfiStich letech, kdy se v ni budou na jedné strané projevovat
jen pozvolné klesajici deficity statnino rozpoctu, na druhé strané se zvysi objem maturujicich dluhopisa.

Prognédza finan¢ni potfeby viady (mid. K¢E)

2024 2025 2026
Deficit statniho 282 241 215
rozpoctu (3,5% HDP) (2,9 % HDP) (2,4 % HDP)
Splatky SDD (CZK) 142,0 250,0 254,6
Splatky SDD (EUR) 25,2 0,0 0,0
Splatky SSD 7,5 11,2 17,6
Splatky SPP 44,8 0,0 0,0
Splatky averl 0,6 0,6 26,3
Ostatni operace 4.4 1,9 2,0
SUMA 506,5 504.7 515,5

(6,3 % HDP) (6,0 % HDP) (5,8 % HDP)

Emisni aktivita

Celkové pro druhé pololeti letosniho roku planuje/zvazuje MF:

e Emisi korunovych stiednédobych a dlouhodobych dluhopist ve vysi 150-200 mid v zavislosti na ekonomickém

vyvoji a situaci na trhu;
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vydani alespon jedné nové fixné Grocené korunové emise statnich dluhopist, ¢imz bude naplnén plvodni plan
vydani nejméné dvou novych emisi fixné Gro¢enych statnich dluhopis;

e moZnost vydani emise statniho eurodluhopisu;

e vydavani statnich pokladni¢nich poukazek denominovanych v EUR.

0d ¢ervence letoSniho roku vydalo MF dluhopisy za necelych 75 mid. To by znamenalo pro zbytek letoSniho roku potfebu

vydat dluhopisy jesté za 75-125 mld. K tomu je ale potfeba pricist jeSté dodateénych 30 mid na obnovu po povodnich. Ve
zbytku letoSka maturuji dluhopisy za 68 mid a SPP za 110 mld., z ¢ehozZ je ale polovina SPP v eurech. Z toho pohledu dava
smysl vydat eurodluhopis, nicméné neda se vyloucit, Ze si ho MF necha aZ na pfristi rok spolu s tim, jak dale spadnou
Urokové sazby.

0 Splatnost statnich dluhopisovych instrumenti Splatnost statnich dluhopisovych instrumentii (bez SPP)
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Zdroj. Ministersivo financi, Ceska sporitelna; EUR - denominovane v eurech, uvedeno v korunovem ekvivalentu Zdroj: Ministerstvo financi, Ceska sporiteina; EURAIPY - denominované v zahr. méné, uvedeno v korunovem ekwvivalentu

Vynosova kfivka

Podobné jako u kurzu koruny nedochazi v posledni dobé k vyraznéj§im zménam ani u vynosové kfivky. V kfivce je
zachyceno dal&i odekavané snizeni sazeb CNB i ECB a makro vyvoj je zhruba stabilni bez vyrazn&jSich prekvapen.
Vzhledem k tomu, Ze pro konec letoSka ¢ekame podobné hodnoty vynos(, jaké jsou nyni, tak pro zbytek letoSniho roku
Cekame zhruba stabilni kfivku. Vzhledem k nejistotdm v globalni ekonomice se nicméné vyznamnéjsi pohyb neda vylougit,
pokud by doslo k naplnéni néjakého rizika ¢i zmény makro vyvoje (oCekavané trajektorie sazeb).

Vynosy ceskych vladnich dluhopist (10Y)
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Ze stiednédobého pohledu ekame dalsi postupny pokles vynosové kivky. Diivodem budou predevsim klesajici sazby CNB
a ocekavani jejich dalsiho budouciho poklesu, které se do vyvoje kfivky bude promitat s predstihem. Stejnym smérem bude
pusobit i uvolhovani ménové politiky v eurozoné. Naopak pokles vynosl bude i nadale brzdit emisni aktivita MF, ktera
zUstane (i pres letosni relativné nizka Cisla) stfednédobé vysoka. Celkové ale tento pohyb jiZz pravdépodobné nebude
vyrazny, kdyz v kfivce je jiz rozsah budouciho uvolnéni ménové politice do znacné miry zachycen.
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; Vynosy ¢eskych viadnich dluhopisi (10Y)
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