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Strukturalni zmeny v poptavce:
1. Od zbozi ke sluzbam, 2. Od
kvantity ke kvalite

Sektor ubytovani a stravovani ma
stale 0 5 % méné zaméstnancu nez
pred covidem.

Poptavka po sluzbach roste, ale chybi
pracovnici, kteri z oboru behem
pandemie odesli.

Mzdy ve sluzbach jsou casto
podprumeérné, jejich rust tak neni
prekvapivy; rostouci poptavka umozni
| letos promitat vyssi naklady do cen.

Charakter spotreby sluzeb se meni:

vyssi kvalita, vyssi cena, méene
casto.
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Z pohledu LUCI se napeti na trhu
prace bude v roce 2025 postupne
shizovat.

Rust nominalnich mezd v trznich
sektorech zustane letos z
historického hlediska nadprumeérny.
Hlavni faktory:

1. Postupne oziveni ekonomiky.

2. Kompenzace za obdobi vysoke
Inflace.

3. Strukturalni zmeny.

Prognoza zahrnuje zvyseni platu ve
verejnem sektoru od ledna tohoto

roku a legislativni zmeny v systému
zarucenych mezd.

Rust realného objemu mezd a platu
zustane zvyseny a bude podporovat
rust spotreby domacnosti.



Celkova a mé&nové-politicky relevantni inflace Bzt
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Headline CPI inflation

Monetary policy-relevant inflation

Inflace na zacCatku roku 2025
zpomalila, ale stale zustane v horni
polovine tolerancniho pasma. Behem
roku 2026 se priblizi 2% cili.

Rychly odhad breznove inflace na
urovni 2,7 % predstavuje mirné
proinflacni riziko.

Celkova inflace bude mirné nad
meénoveé-politicky relevantni inflaci
(bez primarnich efektu zmén
neprimych dani), zejmena kvuli
mirnému inflacnimu vlivu zvyseni
spotrebnich dani na tabak a alkohol.

Inflace cen potravin zustane v
nadchazejicich ctvrtletich zvysena,
ceny pohonnych hmot budou v prvni
polovine roku 2025 mezirocne klesat.
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Vyhled zahranicniho prostredi
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Ocekava se, ze efektivni eurozéona se
zacne zotavovat pouze postupne od
poloviny roku 2025 spolu s odeznivanim
ekonomickych problému v Némecku.
Mezirocné se ocekava rust 0 0,5 % v
roce 2025 a dosazeni 1,2 % v roce
2026.

Proti tomu HDP ostatnich obchodnich
partneru Ceska poroste rychleji.

Ceny prumyslovych vyrobcu by se
meély letos vratit k mirnému rustu,
hlavne diky cenam energii.

Urokové sazby v eurozéné budou v
prvni polovine roku 2025 nadale klesat.

Trzni vyhled ceny ropy Brent zustava
klesajici, pricemz na konci pristino roku
by mela dosahnout 70 USD za barel.



Progndza rustu HDP
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Ekonomicky rust letos viditelné
zrychli, zejména diky oziveni spotreby
domacnosti a take rustu fixnich
Investic.

MeziroCni rust HDP dosahne 2 %, ale
ekonomika stale zustane pod svym
potencialem. V roce 2026 rust zrychli
na 2,4 %.

Podle upfesné&ného odhadu CSU
ceské HDP vzrostlo ve 4. Ctvrtleti 2024
0 0,7 % mezictvrtletne a0 1,8 %
mezirocne, COozZ je mirne vice nez
Sekala progn6za CNB.

Blba nalada se zda byt pryC.



Kurz CZK/EUR ONBeer

27,50 - * V 1. Ctvrtleti 2025 byl prumérny kurz
koruny 25,1 CZK/EUR. Prognoza

27,00 - predpokladala lehce slabsi.

26 50 - » Koruna by méla zustat zhruba stabilni
pobliz 25,2-25,3 CZK/EUR. Tato
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produktivity prace a snizeni
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Trajektorie urokovych sazeb (3M PRIBOR)
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V souladu s prognozou je pokracujici
pokles kratkodobych trznich
urokovych sazeb, nasledovany jejich
stabilizaci od poloviny roku 2025.

Rust nakladu zustane letos mirné
zvyseny, potreba dalsiho uvolneni
meénoveé politiky vsak zustava.

Inflacni efekt rustu nakladu bude
castecne kompenzovan poklesem
ziskovych marzi firem, coz bude dal
tlumit inflaci.

Inflace tak na horizontu menove politiky
klesne do blizkosti 2% cile.

ECB pokracCuje v uvolnhovani menove
politiky, coz vytvari prostor pro pokles
domacich urokovych sazeb.



Shrnuti Zpravy o menove politice — zima 2025

Inflace na zacCatku roku 2025 zpomalila,
ale zustane v horni poloviné tolerancniho
pasma inflacniho cile.

Ekonomicky rust letos zrychli diky
spotfebé domacnosti, narustu zasob a
pozdeji i fixnim investicim.

Cisty vyvoz bude rust sniZovat.
Navzdory zpomalovani zustane rust

nominalnich mezd z dlouhodobého
hlediska vysoky.

V souladu se zakladnim scenarem zimni
prognozy je pokracujici pokles sazeb,
nasledovany jejich stabilizaci od poloviny
roku 2025.

Nova data naznacuji jesté o neco vyssi
rust mezd a HDP, narostly vsak rizika a
nejistoty.
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2024 2025 2026
Celkova inflace (v %) 2,4 2,4 2,1
HDP (mzr. v %) 0,9 2,0 2,4
Priumérna nom. mzda (mzr. v %) 6,9 6,1 5,0
(0,6) (0,4)
Urokové sazby 3M PRIBOR (v %) | 5,0 3,3 2,9
(0,0) (0,1)
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,1 25,2 25,4
(-0,0)



Rizika a nejistoty

Pravdépodobnost
realizace rizika

Rizika a nejistoty vyhledu plnéni inflacniho cile jsou v souhrnu proinflacni.

Dopad na
spotrebitelskou inflaci
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Meénoveépoliticka
reakce

Rizika vyhledu plnéni inflacniho cile

Eskalace obchodnich valek vysoka A prisnéjsi MP

VySSi rust cen sluzeb a potravin A prisngjsi MP

Nerovnovazny cenovy vyvoj na nemovitostnim trhu vysoka nizky-stredni A prisnejsi MP

Zvysovani zbrojnich vydaju v Evropé WHeI'E nizky-stredni A prisnejsi MP

Prohloubeni ekonomickych potizi v eurozoné nizka stredni N uvolnéneéjsi MP
Hlavni rizika Scoreboardu

Pretrvavajici hluboce deficitni hospodareni vliady nizky A pfisnéjsi MP

* V kratkem az strednim obdobi je pripadna eskalace obchodnich valek proinflacnim rizikem.
* V delsSim obdobi budou cla pusobit spiSe protirustove.
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Dopady obchodnich valek Bzt

Graf 1: Dopady do mzr. rustu realného HDP (v p. b.) Graf 2: Dopady do mzr. rustu spotrebitelskych cen (v p. b.)
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Zdroj: Peterson Institute for International Economics, Bank for International Settlements, IMF, National Institute of Economic and Social Research, German Economic Institute, CNB, Deutsche
Bundesbank, ECB, Oxford Economics, SUERF, London School of Economics, Dansk Industri, Fitch Ratings, Tax Foundation, Capital Economics, Ernst & Young, The Budget Lab, Allianz
Research, Citigroup, Goldman Sachs.

« Zavadeni cel ze strany USA ma celou rfadu (i politickych) duvodu.
» Odhady dopadu se ruzni, bude zalezet na vysledcich jednani a pfijatych protiopatrenich.
* Obchodni valky nemaji viteze, pouze porazeneé.
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Vné&jsi pifedpoklady scénaie hospodafského Utlumu v eurozéné NBaw
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Scenario of an economic downturn in the EA
and higher domestic inflation

» Scénar predpoklada setrvani inflace

v letosnim roce oproti zakladnimu
scenari na zvysenych hodnotach
predevsSim kvuli silnéjSim
nakladovym tlakum (potraviny) a
vyssim ziskovym marzim ve
sluzbach + predpoklada stagnaci v
Nemecku, ktera se nasledne prelije
do dalsich zemi eurozony.

Ve scénairi, ktery zacCina v poloviné

2025, prevazuji cyklické priciny
utlumu, coz vede Kk:

HN W F =

 Mirné nizsi inflaci v eurozoné, vice
zaporné mezere vystupu a
slabSimu euru vuci dolaru;

e delSimu utlumu realné ekonomicke
aktivity v eurozone;

* uvolnénéjsi méenoveé politice ECB.
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Scénar
Inflace
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hospodaFského Utlumu v eurozoné a vyssi domaci ONBecr

PomalejSi rust efektivni eurozony se
promita v nizsim vykonu tuzemskeho
hospodarstvi.

Horsi bilance obchodu s eurozonou
vede ke slabsi korune.

Poptavka v eurozone je slabsi, vyssi
domaci inflace ale vede k tomu, ze
scénar je celkove stagflacni.

Menova politika nejprve reaguje na
vyssi inflaci pozvolnéjsim
snizovanim urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari. Poté prevazi
protiinflacni efekt slabsiho
zahranicniho hospodarstvi, a urokove
sazby se snizi pod uroven zakladniho

scenare.
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