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I. SHRNUTI

Do prvniho prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu v roce 2021 zaslalo sv(j pfispévek &trnact domacich a tfi
zahrani¢ni analytici. V porovnani s minulym Setfenim analytici neméni nazor na vyvoj inflace, ktera by méla v ro€nim
horizontu nepatrné prevy$ovat 2% inflagni cil CNB a v tfiletém Sasovém horizontu se s nim zcela shodovat. Naproti tomu
k drobnému pfehodnoceni doslo v pfipadé odhadované dynamiky ekonomického rustu v letoSnim roce, ktera by méla byt
v priméru trochu nizsi, nez vyplynulo z prosincového Setfeni. V roce 2022 by hospodarské ozZiveni mélo dale zrychlovat,
coz ve vyhledech analytik(l jiz v druhé poloviné letoSniho roku implikuje nepatrné vysSi Urover zakladnich Urokovych
sazeb CNB. Mirné nahoru se posunuly také prognézy sazeb PRIBOR a IRS i oéekavané tempo rastu nominalnich mezd.
Nepatrna korekce pfedpokladaného kurzu koruny smérem Kk siln&jSim drovnim reflektuje nejen vyvoj na devizovém trhu
za posledni mésic, ale i (podobné jako u predikci nékterych dalSich ukazatel(l) nadéje na brzké odeznéni pandemie a
nasledné nastartovani hospodarského rastu.
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V Praze, dne 25. 1. 2021
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[l. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Leden CPI ¢NB
Predikce ANALYTICI
2021 1Y 3Y v mésici v %
minimum 1.0 1.3 1y 3y 1Y
pramér 2.1 2.0
. leden 2020 2.2 2.0
maximum 2.8 2.3
unor 2020 2.2 2.0 1Q: 2.3
kvéten 2020 1.6 1.9 2Q: 2.1
¢ervenec 2020 1.7 2.0
srpen 2020 1.8 2.0 3Q: 2.2
fijen 2020 2.0 2.0
prosinec 2020 2.1 2.0 4Q: 2.2
leden 2021 2.1 2.0

Inflace v CR opét zpomalila. CSU oznémil zesev prosinci meziroénl' tempo indexu spotFebiteIskych cen zvysilo pouze
VyVOj cen potravm a nealkohollckych napoju. Slo sice o prekvapivé nizké tempo, nicméné na pramérnou roéni ani tfiletou
prognézu analytikl, ktefi se zucastnili lednového Setfeni, nemeélo prakticky Zzadny dopad. Analytici tak nadale
predpokladaiji, Ze na zac¢atku pristiho roku se bude tempo ristu spotiebitelskych cen bude pohybovat 0,1 p b. nad urovni
2% inflaéniho cile CNB a o dva roky pozdé&ji pfesné na ném. Rozpéti individualnich roénich odhadl se rozsitilo vliivem
nardstu maxima i poklesu minima. U tfiletych progn6z naopak doslo k jeho mirnému zdzeni v disledku nepatrné vétsiho
poklesu minima.

Analytici se domnivaji, Ze na zacatku letoSniho roku bude tempo rlistu spotrebitelskych cen dale klesat, a to predevsim
s ohledem na oslabenou agregatni poptavku a v disledku odeznéni vy$sich cen ze zacatku loriského roku (efekt vyssi
srovnavaci zakladny). Mnohé firmy funguji ve velmi omezeném rezimu ¢i jsou zcela uzaviené, proto je velmi
pravdépodobné, Ze v aktualnich podminkach ovlivnénych probihajici pandemii nebude velky prostor pro tradi¢ni
aktualizace cenikl, k nimz obvykle na zacatku roku dochazi. Tempo meziroéni inflace by se tak mélo z vrchu pfiblizit
k 2% udrovni a podle nékterych odhadt dokonce poklesnout i pod ni. Nadale se vSak pfedpoklada, Zze v druhé poloviné
roku se dostavi hospodarské oziveni a s nim zacnou silit inflaéni tlaky, které budou posunovat tempo rustu
spotrebitelskych cen opét nahoru. Jejich rychlej§imu ristu v8ak budou branit rostouci rokové sazby CNB.
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I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bé&ézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 2.0 1.6 leden 2020 2.2 2.3

prameér 3.4 4.6 unor 2020 2.1 2.3

maximum 6.7 6.8 kvéten 2020 -7.9 5.8
cervenec 2020 -8.0 5.6
srpen 2020 -7.2 5.0
Fijen 2020 7.1 4.3
prosinec 2020 -7.0 3.5
leden 2021 3.4 4.6

Revize udaji o ristu HDP ve 3Q 2020 zménu nepfinesla a ¢eska ekonomika tak meziro¢né poklesla 05,0 % a
mezictvrtletné vzrostla o 6,9 %. U primérné prognozy analytikl v naSem Setfeni vSak dos$lo k mirnému zhorSeni
odhadovaného ekonomického ristu v letoSnim roce, a to 0 0,1 p. b. na 3,4 %. V roce 2022 by pak mélo dojit k akceleraci
hospodarského oziveni na 4,6 %. Rozpéti individualnich odhad( na rok 2021 se diky nepatrnému narlistu maxima mirné
rozsifilo.

Analytici pfedpokladaji, Ze po historicky velmi nepfiznivém hospodarském vyvoji v lofiském roce bude letos ekonomika
ozivovat. To se vSak sohledem na restriktivni socialné-distanéni opatfeni minimalné v prabéhu prvniho &tvrtleti
nedostavi v pIné sile. V nasledujicich ¢tvrtletich bude vyvoj zasadné zalezet na pribéhu vakcinace, s jejichz dostupnosti
pro SirSi vefejnost analytici pocitaji spiSe az v druhé poloviné letoSniho roku. Pokud bude proces ockovani probihat
hladce a rychle, mohlo by letos dojit i k vy$Simu rdstu, nez analytici pocitaji v zakladnim scénafi. Nezanedbatelnou
prortstovou podporu zajisti také kladny fiskalni impulz vyplyvajici ze zruSeni superhrubé mzdy a sniZzeni dani z pfijmu,
coz bude mit pozitivni dopad na spotfebu domacnosti. Investicni aktivitu by jiz v roce 2021 mohl povzbudit pldn obnovy a
nastup nového programového obdobi rozpoctovych fondl. Rozjizdét by se postupné méla i globalni ekonomika, coz by
na Ceské hospodafstvi pozitivné dopadalo prostfednictvim oZiveni zahraniéni poptavky.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic iM 1Y 1M 1Y iM 1Y imM 1vy
leden 2020 2.01 2.07 2.28 2.27 1.99 2.02 1.75 1.96
anor 2020 2.25 2.15 2.47 2.32 2.00 2.06 1.72 1.98
kvéten 2020 0.19 0.16 0.41 0.42 0.44 0.60 0.56 0.74
&ervenec 2020 0.24 0.18 0.43 0.45 0.56 0.71 0.76 0.94
srpen 2020 0.25 0.27 0.43 0.50 0.69 0.85 0.88 1.07
Fijen 2020 0.24 0.24 0.42 0.52 0.60 0.90 0.85 1.15
prosinec 2020 0.25 0.35 0.46 0.65 0.92 1.20 1.13 1.40
leden 2021 0.25 0.38 0.50 0.74 1.02 1.28 1.20 1.47

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)

Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Yy
minimum 0.25 0.25 0.48 0.50 0.85 0.95 0.90 1.25
pramér 0.25 0.38 0.50 0.74 1.02 1.28 1.20 1.47
maximum 0.25 0.75 0.51 1.11 1.15 1.50 1.32 1.70

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w iz2m 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.1. 0.25 0.49 0.99 1.23

VSichni dotazani respondenti opét oGekavaji, Zze ani na nasledujicim, tedy unorovém, zasedani BR nepfikro¢i ke zméné
v nastaveni zakladnich urokovych sazeb a 2T repo sazba setrva na 0,25 %. | v roénim horizontu té&sné pfevazuje nazor,
Ze zakladni Urokové sazby zlistanou zachovany na sou¢asné trovni. Ceska ekonomika se nachazi v recesi s dvojitym
dnem, vakcinace bude mit relativné pomaly nabéh, tudiz podle vétsi ¢asti respondentl nebude v pribéhu celého roku
2021 potieba utahovat mé&novou politku CNB. Nicméné zbyla neceld polovina analytikil predpoklada, Ze jesté letos
zakladni sazby zvySeny budou. Sedm respondentt ocekava narlst o 25 bp a jeden dokonce o 50 bp. Podle jejich nazoru
se vdruhé poloviné roku hospodafské oziveni dostavi, coz by v kombinaci s darfiovymi zménami mélo vést k ristu
poptavky a s ni i inflaénich tlak(. Na ty pak bude muset CNB podle analytikii reagovat utazenim svych ménovych
podminek.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)

aroven 2T repo sazby za 1Y (2%) 0.05 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25
pocet analytikd - aktualni SetFeni o 9 7 1 o o
- minulé Setfeni (o] 11 5 1 (o] o

S ohledem na silici oc¢ekavani rlstu zakladnich Urokovych sazeb v roénim horizontu doSlo i kristu prognéz
mezibankovnich referenénich sazeb PRIBOR, a to 0 4 bp u 1M splatnosti a o 8 bp u 12M splatnosti. Stejné tak i
progndzy swapovych sazeb, které pravdépodobné zohledriuji zlepSeny sentiment na globalnim trhu, se posunuly na
vys8i Urovné v rozmezi 7 bp az 10 bp.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Leden kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iM 1Y 2021 1M 1Y
leden 2020 25.26 25.14 minimum 26.00 24.90
:'\':f’r 2020 25.05 24.93 primér 26.13 25.53

éten 2020 27.28 26.20 imum 26.35 26.00

cervenec 2020 26.64 25.93
srpen 2020 26.17 25.76
Filen 2020 27.11 25.88
prosinec 2020 26.33 25.63
leden 2021 26.13 25.53 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU

15.1. 26.16

Kurz koruny vigéi euru od prosincového Setfeni posilil z hodnoty 26,36 CZK za EUR na 26,16 CZK za EUR. Za timto
posunem analytici na jedné spatfuji zlepSeny globalni sentiment, ke kterému pomohlo probihajici ockovani i vysledky
americkych voleb, na stran& druhé se na tom mohly podepsat pozvolné silici oéekavani na rast Grokovych sazeb CNB.
Rozséahlejsi apreciaci v8ak brani nepfiznivy domaci pandemicky vyvoj.

Ve velmi kratkém, tedy mésicnim, ¢asovém horizontu analytici oCekavaji, ze se bude koruna pohybovat na nepatrné
Na tom se ma podilet nékolik faktor(i. Jednim z nich je zlep$eni pandemické situace (jak v CR, tak v zahranigi), coz by
meélo nejen zlepsit davéru investorll v regionalni mény, ale otevfit i cestu ke stabilnimu hospodarskému oziveni.
Souvisejici inflaéni tlaky zesilené dafiovymi zménami dale povedou minimalné k oéekavanim rastu zékladnich Urokovych
sazeb, coz také nahrava silngjSi koruné. V neposledni fadé tu stale je tradic¢ni konvergenéni scénaf, podle kterého
postupné a pozvolné priblizovani ekonomické urovné CR k rozvinutéjsim zapadoevropskym zemim povede k posilovani
domaci mény. V lednu pFistiho roku by se tak podle analytikil kurz koruny mély nachazet pobliz 25,53 CZK za EUR, coz
je 0 10 haléfu silngjsi droven nez v minulém Setfeni. Jisté riziko je, kromé nejisté pandemické situace, spatfovano ve
zhorsujicim vyvoji vefejnych financi. Pouhym oslabenim velmi kfehké divéry investort v kvalitu a udrZitelnost vefejného
dluhu by mohlo dojit k depreciaci kurzu koruny a jejimu odchyleni od zakladniho scénare.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNiI ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH EUR/CZK
ODHADU
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V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 2.20 2.50 leden 2020 5.9 4.9

prameér 3.16 4.36 unor 2020 5.8 4.9

maximum 6.60 6.80 kvéten 2020 3.5 2.8
cervenec 2020 3.1 2.9
srpen 2020 3.5 3.2
Fijen 2020 2.7 2.9
prosinec 2020 2.5 2.9
leden 2021 3.2 4.4

Navzdory vyrazné nepfiznivym hospodarskym podminkam nezaméstnanost na trhu prace roste, zejména diky rozsahlym
vladnim podpurnym programim, jen velmi pozvolna. Podle poslednich dostupnych udajd podil lidi bez prace ve véku 15-
64 let na celkovém poctu ekonomicky aktivnich obyvatel v listopadu loriského roku predstavoval stejné jako predtim
v Fijnu 2,9 %. To pravdépodobné v kombinaci s pfedpokladanym pfichodem ekonomického oziveni pfimélo analytiky ke
zvySeni prognézy ristu nominalnich mezd. Aktualné by se podle jejich nazord mély mzdy vroce 2021 v priméru
zvySovat 0 3,2 %, coz je o 0,3 p. b. vice nez v prosincovém Setfeni. Vyhled na rok 2022 je jeSté optimistictejsi, jelikoz
tempo mzdového rustu by mélo zrychlit na 4,4 %.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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