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I. SHRNUTI

Unorového Setfeni se zudastnilo véech osmnéct oslovenych respondentd, tedy patnact domécich a tfi zahraniéni
analytici. Ze ziskanych udaju vyplyva, Ze pfi neménném nazoru na vyvoj HDP (v letoSnim i pfiStim roce) doslo
k mimému nardstu roéni prognézy inflace. Trileta prognéza inflace zistava nadale ukotvena na 2% inflagnim cili CNB.
Vyhled vyvoje zakladnich Urokovych sazeb doznal znaéné zmény, nyni naprosta vétSina dotadzanych respondentd
ocekava v pribéhu nasledujicich dvanacti mésici minimalné jedno navySeni 2T repo sazby o 25 bazickych bodu.
Apreciace koruny na devizovém trhu se pfirozené odpovidajicim zplsobem promitla do kurzovych prognéz, a to jak
v mési¢nim, tak i v roénim ¢asovém horizontu. U nominalnich mezd je v leto$nim roce otekavana vyssi dynamika ristu,
zatimco progndza na pfisti rok byla korigovana dolu.
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II. INFLACE

PROGNGOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Unor . Predik ANALYTICI CNB
redikce
2021 1y 3Y , mélsici v %
minimum 1.7 1.4 1y 3y 1y
prameér 2.2 2.0 "
m axim um 27 23 unor 2020 2.2 2.0 1Q: 2.3
kvéten 2020 1.6 1.9 2Q: 2.1
cervenec 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
unor 2021 2.2 2.0 1Q: 2.3

Inflace v CR déale zpomalila. Podle CSU v lednu meziroéni index spotFebitelskych cen dosahl 2,2 %, coZ je 0 0,1 p. b.
méné nez v prosinci lofiského roku. V mezimési¢nim vyjadfeni hladina spotfebitelskych cen vzrostla o 1,3 %. Znacény
podil na tom mél oddil cen potravin a nealkoholickych napoju, kde doslo k znatelnému zdrazeni zeleniny, zejména pak
brambor. Nezanedbatelnou Ulohu sehraly také ceny alkoholickych napoju a tabaku. VétSina analytiki ocekavala
vyraznéj$i zpomaleni cenového ristu, takhle vysoké tempo inflace bylo tedy pro né, ale i pro trh, vyraznym prekvapenim.
Patrné v souvislosti s tim doslo k nardstu primérné roéni progndzy inflace o 0,1 p. b. na 2,2 %. Triletd prognéza se vSak
nadale stabilné drzi na urovni 2% inflaéniho cile CNB. Rozpéti individualnich ronich odhadl se v obou sledovanych
letech zejména diky nardstu minima zuzilo, pfi¢emz zfetelnéjsi zména byla zaznamenana u ro¢nich progndéz.

Inflace by méla i v nadchazejicich mésicich zpomalovat, s ohledem na lednové udaje je ale otazkou, zda a pfipadné
v jakém rozsahu poklesne pod hladinu 2 %. Posledni statistiky pravdépodobnost poklesu pod uroven inflacniho cile
spiSe snizuji. Podle propoctd nékterych analytik( jadrova inflace zrychlila, ovéem kvdli pretrvavajicim restriktivnim
opatfenim a vzhledem k uvolnéni napéti na trhu prace by se mohla v nadchazejicich mésicich zpomalovat. Ve stejném
sméru by mohl plsobit i silnéjSi kurz koruny na devizovém trhu. K rozsahlejSimu zpomaleni jadrové ani celkové inflace
ale nemusi vibec dojit, pokud bude pandemie brzy zaZehnana a dostavi se robustni hospodarské oziveni.
Spotrebitelské ceny budou nahoru tlaceny i vy$8imi cenami ropy i vy$Si spotfebni dani.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETiI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y
minimum 2.0 3.5 anor 2020 2.1 2.3
prameér 3.4 4.6 kvéten 2020 -7.9 5.8
maximum 6.7 6.3 Cervenec 2020 -8.0 5.6
srpen 2020 -7.2 5.0
Fijlen 2020 7.1 4.3
prosinec 2020 -7.0 3.5
leden 2021 3.4 4.6
unor 2021 3.4 4.6

Podle predb&znych tdaja CSU &eska ekonomika ve 4Q lofiského roku meziétvrtletng vzrostla o 0,3 %. Meziroéni pokles
zUstava na pfedchozi hodnoté -5,0 %. Vzhledem k pfisnym restriktivnim opatfenim, ktera spiSe budovala o¢ekavani
mezictvrtletniho poklesu, to bylo pro analytiky i trhy vyrazné pozitivni pfekvapeni. Za cely rok 2020 pak ¢eské HDP
propadlo o 5,6 %, pficemz jeSté v prosinci analytici v nasem Setfeni oCekavali 7% pokles. Navzdory tomu, ze posledni
Udaje o HDP byly znatelné lep$i, nez se predpokladalo, priimérny odhad hospodarského riistu v CR na leto$ni ani pFisti
rok se od lednového priizkumu nezménil. V roce 2021 by se tak ¢eské HDP mélo mezirocné zvysit o 3,4 % a v roce
nasledujicim ma tempo jeho rastu zrychlit na 4,6 %. Rozpéti individualnich odhadd na rok 2021 se viibec nezmeénilo,
zatimco u progn6z na pfisti rok doSlo (pfedevsim diky nartstu minimaini hodnoty, ale i poklesu maximalni hodnoty)
k jeho vyraznému zuzeni.

Vyhled na prvni ¢tvrtleti letoSniho roku neni dle nazoru analytik(l pfili§ optimisticky, jelikoz ekonomika zlstava nadale
znacné ochromena vladnimi opatfenimi, jejichz dopad sice neni tak dramaticky jako na jafe loriského roku, nicméné piné
otevieni ekonomiky je stale v nedohlednu. Velmi slaba zlstane zejména domaci poptavka. Zahrani¢ni poptavka by na
tom mohla byt o poznani Iépe, jelikoZ napfiklad hospodéaiska situace v Némecku, které je pro esky zahrani¢ni obchod
vyznamné, je jesté podle nékterych nazorl s ohledem na sou¢asné podminky docela pfizniva. Vyvoj v dalSich ¢étvrtletich
bude stézejné zaviset na pribéhu ockovani, ¢im vétsi ¢ast populace bude chranéna vakcinou, tim dfive se bude moci
ekonomika rozjizdét. Zaznivaji vSak uvahy, Ze dosavadni pribéh vakcinace nasvédCuje navratu k normalu spiSe az
v druhé poloviné letodniho roku. Po ukon&eni restriktivnich omezeni by mélo dojit nejen k samotnému otevieni a
znovunastartovani provozl, ale i ke zlepSeni sentimentu u domacnosti i firem, coZz se nasledné projevi v kone¢né
spotifebé a investicich. Zarover by méla oZivovat zahrani¢ni poptavka a pozitivni dopad pfinese i nedavné sniZeni dani z
pfijmu. K tomu by se postupné mély pfidavat i dopady Eerpani finanénich prostfedkd z EU, a to jak z tradi¢nich EU
fondu, tak i z pfed ¢asem schvaleného krizového fondu obnovy EU.

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 imM 1Y imM 1Y imM 1Y imM 1Y
unor 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
cervenec 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
Filen 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
unor 2021 0.25 0.56 0.53 0.89 1.26 1.53 1.44 1.68

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

Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y iM 1Y iM 1Y 1M 1Y
minimum 0.25 0.25 0.40 0.65 0.91 1.21 1.15 1.28
pramér 0.25 0.56 0.53 0.89 1.26 1.53 1.44 1.68
maximum 0.25 1.00 0.60 1.23 1.60 1.80 1.80 2.00

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w izmMm 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.2. 0.25 0.49 0.99 1.23

VSichni dotazani respondenti nadale predpokladaji, ze ani nasledujici, tentokrat bfeznové, zasedani BR zménu v
nastaveni zakladnich urokovych sazeb nepfinese a 2T repo sazba zlstane ponechana na urovni 0,25 %. Naproti tomu
v ro€nim horizontu dochazi k zfetelné zméné nazoru. Zatimco v lednu je$té mirné pfevazovalo pfesvédéeni, Ze zakladni
urokové sazby zustanou v priibéhu nasledujicich dvanacti mésicl stabilni, nyni jiz naprosta vétsina, tedy 16 z celkovych
18 respondent(l, o&ekava jejich narust. Ctyfi z nich predpokladaji, Ze 2T repo sazba vzroste o 50 bazickych bodt na 0,75
%, a jeden dokonce odhaduje navy$eni o 75 bazickych bod( na 1,00 %. Stabilitu zakladnich sazeb v roénim horizontu
predpokladaiji jiz jen dva respondenti. LepSi nez oCekavany hospodarsky vyvoj ve 4Q loriského roku a prekvapivé vysoké
tempo lednové inflace podle analytikl jednoznaéné zvétSuji pravdépodobnost rychlejSiho utahovani ménové politiky
CNB. Nicméné rizika spojena s pandemii ztstavaji nadale velmi vysoka a CNB pravdépodobné bude se zvy$ovanim
zakladnich urokovych sazeb nadale opatrna. Navic ¢ast utazeni ménovych podminek zajisti jejich kurzova slozka
prostfednictvim silngjsi koruny. Z toho dlvodu je prvni zvy$eni zakladnich sazeb o¢ekavano spiSe v poslednim Gtvrtleti
letoSniho roku nebo az na zacatku roku pfistiho. OvSem kdyby vakcinace nabrala rychlych obratek, velka ¢ast populace
byla brzy naoCkovana a jiz béhem léta bylo patrné, Ze rizika spojena s pandemii jsou vyrazné menSi a ze inflacni tlaky
spolu s oZivenim ekonomiky zesiluji, mohla by BR CNB pfistoupit k prvnimu zvy$eni sazeb jiz v srpnu.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 0.05 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25
pocet analytiki - aktualni Setfeni 0 2 11 4 1 0
- minulé Setfeni 0 9 7 1 0 0

V souladu s pfedpokladanym narlistem zakladnich urokovych sazeb se od minulého Setfeni posunuly nahoru i
mezibankovni referenéni Urokové sazby PRIBOR a s nimi i primérna prognéza analytiki. Odhadovana hodnota 12M
PRIBORu v mési¢nim horizontu je tak nyni o 3 bazické body vy$e a v roénim horizontu vzrostla o 15 bazickych bodu.
Rist trznich swapovych sazeb byl markantnéj$i a o poznani vétsi posun nahoru (v rozsahu 21 az 25 bazickych bod)
tedy zaznamenaly i jejich prognézy.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Unor kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iM 1Yy 2021 1M 1Y
Gnor 2020 25.05 24.93 minimum 25.50 24.80
kvéten 2020 27.28 26.20 pramsr >5.78 2503
cervenec 2020 26.64 25.93 )
srpen 2020 26.17 25.76 meamum 22.90 2550
Fijen 2020 27.11 25.88
prosinec 2020 26.33 25.63
leden 2021 26.13 25.53
unor 2021 25.78 25.23

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU

15.2. | 25.68

Koruna dale posiluje, od poloviny ledna se jeji kurz posunul z hodnoty 26,16 CZK za EUR na 25,68 CZK za EUR. K tomu
zasadné prispél fundamentalni vyvoj, tedy HDP v zavéru lofiského roku, vy$Si nez ocekavana inflace na zacatku
leto$niho roku a souvisejici o8ekavani dfivéjsiho zadatku normalizace ménové politiky CNB. Zména kurzu na devizovém
trhu se odpovidajicim zplsobem promitla do prognézy v naSem Setfeni, analytici vS8ak ocekavaji, ze koruna bude
z hodnot aktualnich v dobé& uzavérky tohoto prizkumu (polovina Unora) do poloviny bfezna leto$niho roku mirné
korigovat k urovni 25,8 CZK za EUR.

roku by mélo pfispét zlepSeni pandemické situace a sentimentu na trzich, rychlej$i nez plivodné ocekavané utazeni
ménové politiky CNB, vy3§i zahraniéni poptavka po &eskych vyrobcich a sluzbach i obnovena konvergence &eské
ekonomiky k zapadoevropskym zemim. Analytici tak odhaduji, ze kurz koruny se bude v poloviné unora roku 2022
nachazet pobliz hladiny 25,23 CZK za EUR. Zasadni riziko tohoto vyvoje vSak spociva v dalSim prabéhu Sifeni
koronavirové nakazy. Analytici pfedpokladaji, ze diky kombinaci teplejSiho pocasi s pokrokem ve vakcinaci by mohla
pandemie ustoupit, nicméné celkova situace neni v sou¢asné dobé vlbec pfizniva a pfili§ optimismu zatim nenabizi.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNi 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
(%) (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézZného bézného+1Y
minimum 2.20 2.50 tnor 2020 5.8 4.9
prameér 3.27 a4.24 kvéten 2020 3.5 2.8
maximum 6.60 5.50 cervenec 2020 3.1 2.9
srpen 2020 3.5 3.2
Filen 2020 2.7 2.9
prosinec 2020 2.5 2.9
leden 2021 3.2 4.4
unor 2021 3.3 4.2

Prisna restriktivni opatfeni, ktera maji za cil omezeni Sifeni koronaviru, se dfive €i pozdéji musela nutné projevit i na trhu
prace. CSU uvedl, e obecna mira nezaméstnanosti dle definice ILO' ve vékové skupiné 15-64letych ve 4Q 2020
meziro¢né stoupla o 1,0 procentniho bodu na 3,1 %. V prosinci €inila sezénné o€isténa obecna mira nezaméstnanosti
3,2 %, coz predstavuje meziroéni narQist o 1,2 procentniho bodu. Podle Ufadu prace CR podil registrovanych
nezaméstnanych osob v lednu vzrostl o 0,3 procentniho bodu na 4,3 %, pficemz v lednu lofiského roku ¢inil 3,1 %.
Prestoze statistiky vykazuji setrvalé zhorSovani, pfi zohlednéni podminek sou€asné globalni krize zatim nejsou (i diky
vladnim podpdrnym program(im) Gpin& $patné. Dokonce CR podle poslednich dostupnych dajti Eurostatu vykazuje
nezaméstnanosti lze tedy i nadale ocekavat. Mira nezaméstnanosti je pfirozené zasadnim faktorem pro vyvoj
nominalnich mezd. V porovnani s minulym Setfenim je nazor na dynamiku rGstu mezd v letoSnim roce nepatrné
dold. Mzdy by mély v priméru zvysit své tempo ristu na 4,2 %, coz je 0 0,2 procentniho bodu niz8i dynamika, nez bylo
oCekavano pfed mésicem.

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