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• Martin Kupka, hlavní ekonom ČSOB - téma: „Žijeme v historicky 
přelomovém období? A co bude dál?“

• Dominik Rusinko, makroekonomický analytik ČSOB - téma: „Globální 
výhled: od stagflace ke stagnaci“

• Jan Bureš, hlavní ekonom Patria Finance - téma: „Česká ekonomika na 
cestě k inflačnímu cíli“
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„Žijeme v historicky 

přelomovém období? 

A co bude dál?“

Martin Kupka, hlavní ekonom ČSOB



Globální makro výhled

Od stagflace ke stagnaci

Dominik Rusinko, Finanční trhy

Prosinec 2023



Geopolitika bude formovat makro vývoj i v roce 2024
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Průmyslová 
politika 2.0

Umělá 
inteligence

Deglobalizační tendence

Ekonomická BezpečnostníPolitická Enviromentální

Americké 
prezidentské 

volby

Extrémní výkyvy 
počasí v důsledku 
klimatické změny

Čínská agrese 
vůči Taiwanu

Ruská agrese 
na Ukrajině

Válka Izraele 
s Hamásem

Volby do 
Evropského 
parlamentu

Strategické soupeření 
USA a Číny



Desinflace nabrala na obrátkách, čeká nás poslední míle
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Úrokové sazby na vrcholu, v příštím roce zamíří dolů 
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Americká ekonomika: silná, ale stále zranitelná
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Déjà vu v Německu: znovu nemocným mužem Evropy
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Česko po inflační vlně

Jan Bureš



Česko se snaží opustit inflací taženou spotřebitelskou recesi
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Spotřeba se stabilizuje, průmysl však slábne
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HDP 2024
ČSOB: 1,4%
ČNB: 1,2%



Inflace bude odeznívat, ale pomaleji než čeká ČNB
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Celková inflace
ČSOB: 2,9%
ČNB: 2,6%

Klíčové nejistoty

Efekt lednového přecenění?

Změny v regulovaných cenách energií?

Daňové změny?

Setrvačnost jádrové inflace?



Vyšší inflační očekávání => vyšší jádrová inflace
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Jádrová inflace
ČSOB: 3,7%
ČNB: 3,0%



Budou jádrovou inflaci dál táhnout služby?
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Nenarazíme na slabší poptávku spotřebitelů?



ČNB bude opatrná, sazby však nakonec půjdou dolů



Koruna ve (staro)novém režimu: slabší a zranitelnější
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Děkujeme vám za pozornost

Martin Kupka

Jan Bureš

Dominik Rusinko

twitter: @AnalyticiCSOB

linkedin: ČSOB Finanční trhy

www.csob.cz

Informace obsažené v tomto dokumentu poskytuje Československá obchodní banka, a.s. (dále jen „ČSOB“) v dobré víře a na základě pramenů, které považuje za správné, důvěryhodné a odpovídající skutečnosti. Přesto ani ČSOB ani žádný z jejích
zaměstnanců či zmocněnců nepřebírá žádnou právní odpovědnost ani záruku vůči klientovi za jakoukoliv informaci, která je obsažena v tomto dokumentu a zároveň Československá obchodní banka, a.s. nečiní žádné prohlášení ohledně přesnosti a
úplnosti těchto informací. Československá obchodní banka, a.s. také nepřebírá jakoukoliv odpovědnost za případnou ztrátu nebo škodu, kterou může klient utrpět. ČSOB jako aktivní účastník obchodování na finančních trzích upozorňuje adresáty
tohoto dokumentu, že obchoduje s investičními nástroji ke kterým se vztahují informace obsažené v tomto dokumentu. Bez předchozího souhlasu Československé obchodní banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho části kopírovat nebo dále šířit.
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