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|. —— Shrnuti

I. SHRNUTI

Bfeznového Setfeni Inflaénich ocekavani finanéniho trhu se zi€astnili vSichni dotazani analytici, tedy patnact domacich a
tfi zahrani¢ni respondenti. Ziskané udaje ukazuji na mirny pokles prognézy inflace v ro€nim horizontu. Tfiletd prognéza
se neméni a nadale setrvava na urovni inflaéniho cile CNB. Zaroven do$lo ke snizeni odhadu ekonomického rdstu, a to
v letoSnim i pfistim roce. Pocet analytikd, ktefi o€ekavaji narast zakladnich Grokovych sazeb v priibéhu nadchazejicich
dvanacti mésicu, se opét zvysil. Nyni se nediskutuje, zda dojde & nedojde k narlstu 2T repo sazby, ale spiSe v které
Casti letoSniho roku se tak stane. Nazor na budouci vyvoj kurzu koruny byl ovlivnén korekci, ke které doSlo v druhé
poloviné Unora na devizovém trhu a o€ekavany rist nominalnich mezd by mél mit letos i pFisti rok nepatrné vyssi

dynamiku rustu, nez vyplyvalo z Unorového Setfeni.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 3. 2021

Ceska narodni banka —— Infladni odekavani finanéniho trhu —— 3/2021



Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Brfezen CPI CNB
Predikce ANALYTICI
2021 1y 3v ’ mé'sici v %
minimum 0.9 1.7 1y 3y 1Y
pramér 21 20 bfezen 2020 1.9 1.9 1Q:2.3
maximum 2.5 2.3 rezen ' ’ Q2
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
unor 2021 2.2 2.0
brezen 2021 2.1 2.0 1Q: 2.3

Inflace v CR dale zpomaluje, meziroéni index spotfebitelskych cen v Gnoru dosahl 2,1 %, tedy o0 0,1 p. b. méné nez
v lednu. V mezimési¢nim vyjadfeni se spotfebitelské ceny navysily o 0,2 %. Pokles meziroéni dynamiky cenového rlstu
se znacné projevil napfiklad u bytového vybaveni, zbozi a sluzeb na udrzbu domacnosti nebo u cen obuvi, zatimco
zrychleni inflace bylo pozorovano u cen alkoholu a v mezimési¢nim vyjadfeni byl dominantni zejména vzestup cen paliv
v souvislosti s vyvojem cen ropy. Podle agentury Thomson Reuters bylo tentokrat o€ekavano, ze meziro¢ni inflace si
zachova lednové (2,2%) tempo. Niz$i nez ocekavana dynamika lednového cenového rlistu se promitla i do ro¢nich
progndéz v naSem Setfeni, které se v priméru snizily o 0,1 procentniho bodu na 2,1 %. V tfiletém ¢asovém horizontu
véak zistava progndza i nadéle na urovni infladniho cile CNB. Rozpéti roénich odhadl se vlivem vétsiho poklesu
minimalni hodnoty rozsifilo. V tfiletém ¢asovém horizontu vedl narlst minima naopak k zUzZeni rozpéti individualnich
prognéz.

Podle nékterych odhadu jadrova inflace sice snizuje tempo svého rastu, nicméné celkova inflace kvdli lednovému
zdrazovani zUstava nad 2% inflacnim cilem a na zac¢atku leto$niho roku tedy zpomaluje méné, nez se plvodné ¢ekalo.
Znacnou roli na tom hraje stale silny trh prace, kde rast nezaméstnanosti neni tak vyrazny, aby protiinflacni tlaky mély
prostor vice se projevit. Vedle toho se silici optimismus ohledné& budouciho globalniho hospodafrského oZiveni promita
do cen ropy na komoditnim trhu, coz se v poslednich mésicich pfenadi i do €eského indexu spotfebitelskych cen.
PFipadné vyssi inflaéni tlaky spojené s pfichodem ekonomického zotaveni, v§ak budou korigovany posilujicim kurzem
koruny a hlavné rostoucimi trokovymi sazbami CNB.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Brezen konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 1.5 2.0 bfezen 2020 0.7 2.2

prameér 3.3 4.4 kvéten 2020 -7.9 5.8

maximum 6.5 6.2 &ervenec 2020 -8.0 5.6
srpen 2020 -7.2 5.0
fijlen 2020 -7.1 4.3
prosinec 2020 -7.0 3.5
unor 2021 3.4 4.6
bfezen 2021 3.3 4.4

CSU zpresnil odhad vyvoje &eské ekonomiky ve 4. tvrtleti lofiského roku smérem k pfiznivéj$im hodnotam. Podle
aktualnich udaji doSlo v mezictvrtletnim vyjadreni k hospodarskému riistu o 0,6 % (v porovnani s 0,3 % v pfedchozim
odhadu) a meziro€né HDP pokleslo o 4,7 % (oproti -5,0 %), pficemz jedinou polozkou, ktera neméla zaporny pfispévek k
rstu, byly vydaje vladnich instituci. Po revizi, kterda mirné vylepSuje obréazek ekonomického vyvoje v zavéru loriského
roku, analytici své odhady rtstu HDP v letoSnim i pfiStim roce nepatrné snizili. Vysvétleni mize mimo jiné spocivat ve
skuteCnosti, Zze nizSi nez oCekavany propad v roce 2021, a tedy i vyS8Si srovnavaci zakladna, povede k pomalejSimu
tempu rlstu v roce 2022. V leto$nim roce se tak ma ekonomicka aktivita zvysit o 3,3 % (tedy o 0,1 procentniho bodu
méné, nez vyplyva z unorového Setfeni) a v roce pfistim o 4,4 % (oproti 4,6 % v minulém Setfeni). Rozpéti individualnich
odhad( se v obou sledovanych letech rozsifila, a to vlivem vétsiho poklesu minimalnich hodnot.

Analytici odhaduji, Ze prvni Ctvrtleti letoSniho roku nemusi s ohledem na Sifeni nakazy koronaviru a souvisejici
restriktivni opatfeni jesté vykazat silna rastova ¢isla. HDP pravdépodobné mezirotné poklesne, kdyz obchod a sluzby
zUstavaji zaviené a prlimysl| ¢eli problémdm s dodavkami vstupl i s nedostatkem pracovni sily. Pro dal$i ekonomicky
vyvoj bude zasadni, kdy se budou moci provozy opét naplno rozjet, coz do znaéné miry zavisi na prubéhu ockovani.
S ohledem na planované dodavky vakcin vSak analytici spekuluji, Ze intenzivnéjSi ekonomické oziveni by se mohlo
dostavit spiSe az v druhé poloviné letoSniho roku. Navic stale zcela nevymizelo riziko pfijeti jesté pfisnéjSich opatfeni,
ktera by mohla negativné dopadnout i na ¢esky pramysl. V takovém pfipadé by zahrani¢ni odbératelé mohli potencialni
preruseni Ceskych dodavek nahradit jinymi dodavateli, coZ by pak velmi znesnadnilo hospodafské ozZiveni po odeznéni
pandemie.

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 iM 1Y
brezen 2020 1.90 1.37 2.17 1.68 1.32 1.59 1.17 1.43
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
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
unor 2021 0.25 0.56 0.53 0.89 1.26 1.53 1.44 1.68
brezen 2021 0.25 0.64 0.56 1.00 1.44 1.71 1.70 1.95

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

Brezen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y 1M 1Y iM 1y 1M 1y
minimum 0.25 0.25 0.40 0.65 0.93 1.46 1.50 1.70
prameér 0.25 0.64 0.56 1.00 1.44 1.71 1.70 1.95
maximum 0.25 1.00 0.61 1.50 1.60 2.10 1.80 2.35

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w izm 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS I1RS
15.3 0.25 0.55 1.38 1.54

Zvyseni zakladnich Grokovych sazeb na bfeznovém ménové politickém zasedani BR CNB nepredpokladal Zadny
z dotazanych analytik(. Vyhled na tok dopfedu vSak nabizi jiny obrazek. Pocet respondentl, ktefi o¢ekavaji utazeni
ménové politiky, se opét navysil, pfi€emz uz dva analytici odhaduji narlist 2T repo sazby o 75 bazickych bodu.
Zachovani zakladnich sazeb CNB na soudasné Urovni tak odekava jiz jen jeden dotazany analytik. Situace je vSak
nadale velmi nejista, rizika spojend s vakcinaci, s pandemii a tedy i s intenzitou a rychlosti hospodafského oziveni
zlstavaji nadale velmi vysoka. Od CNB se v nasledujicich mésicich nadale odekava vyskavaci pfistup a prvni zvyseni
zakladnich urokovych sazeb se ptedpoklada spise aZ v druhé poloviné letosniho roku. Uvahy se tedy nyni todi nejvice
okolo nagasovani prvniho utaZzeni ménové politiky. Pokud se situace bude pfiznivé vyvijet, mohla by k nému BR CNB
prikroCit jiz v lété, ale pfipadny pfichod dalSi viny spojené s dalSimi restrikcemi i pomaly navrat ekonomiky do
standardnich koleji by hovofil vice ve prospéch zvySovani zakladnich sazeb az v podzimnim terminu.

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 analytika - aktudlni Setfeni 0 1 8 7 2 0
- minulé Setfeni 0] 2 11 4 1 (0]

Navzdory silicimu ocekavani ristu zakladnich drokovych sazeb referencni mezibankovni sazby PRIBOR od poloviny
Unora prakticky stagnovaly. Jejich prognézy v naSem Setfeni v§ak zaznamenaly mirny narast (12M PRIBOR +3 bazické
body u mési¢ni a +11 bazickych bodl u roéni progndzy). V pfipadé swapovych sazeb byl vzestup vyraznéjsi, a to jak
v pfipadé sazeb na trhu (5Y IRS +17 a 10Y IRS +22 bazickych bodi), tak i u jejich prognéz (u 5Y a 10Y o +18 az +27
bazickych bod(). Analytici tak stale spatfuji znaény prostor k jejich rlstu, v nadchazejicich dvanacti mésicich by se
sazba 5Y kontraktu mohla podle jejich ndzoru posunout nahoru zhruba o 30 bazickych bodd a u 10Y kontraktu dokonce
0 40 bazickych bodd.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Bfezen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y 2021 1M 1y
bfezen 2020 26.20 25.48 minimum 25.80 25.00
kvéten 2020 27.28 26.20 prameér 26.01 25.32
cervenec 2020 26.64 25.93 maximum 26.30 25.60
srpen 2020 26.17 25.76

Fijen 2020 27.11 25.88

prosinec 2020 26.33 25.63 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
unor 2021 25.78 25.23

15.3. 26.20
bfezen 2021 26.01 25.32

Zavedeni novych restriktivnich opatfeni v kombinaci s dalSimi faktory mélo v poslednich tydnech negativni dopad na
kurz koruny, ktery korigoval z unorovych hodnot zpét nad hladinu 26,00 CZK za EUR. Tomu byly pfizpusobeny i
prognézy v nasem Setfeni, které se posunuly na slabsi trovné. V mésiénim horizontu analytici v priméru ocekavaji, ze
se koruna vrati na hladinu 26 CZK za EUR a v roénim horizontu posili na 25,32 CZK za EUR.

Kurz koruny by mél v pribéhu leto$niho roku postupné pozvolna trendové posilovat. Na tom se bude podle analytika
podilet nékolik faktorG. Zasadnim je zlepSeni sentimentu na finanénim trhu v disledku odeznéni pandemie, ktera by
méla s pokracujici vakcinaci a pfichodem teplejSiho pocasi slabnout. Po globalnim hospodarském oziveni se opét
obnovi proces konvergence CR k zapadnim ekonomikam, zaroveri dojde ke zvySeni poptavky po eskych exportech a
sni i po Ceskych korunach. V neposledni fadé bude na kurz koruny, ve smyslu jejiho posileni, plsobit také
predpokladané utahovanim ménové politiky CNB.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNI ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETi INDIVIDUALNICH EUR/CZK
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V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
%) o)
Bfezen konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bé&*ného +1Y Predikce za mésic bézZného bézZného+1Y

Mminimum 2.20 2.50 brezen 2020 5.1 4.1

pramsr 3.35 4.36 kvéten 2020 3.5 2.8

maximum 6.60 5.50 cervenec 2020 3.1 2.9
srpen 2020 3.5 3.2
Fjen 2020 2.7 2.9
prosinec 2020 2.5 2.9
unor 2021 3.3 4.2
brezen 2021 3.4 4.4

Z posledniho Vybérového Setfeni pracovnich sil vyplyva, ze obecna mira nezaméstnanosti ve vékové skupiné 15—
64letych v lednu letodniho roku &inila 3,3 %. Podle Ufadu prace CR podil nezaméstnanych osob z(istal v Ginoru na stejné
urovni jako v lednu leto$niho roku, kdyz dosahl 4,3 %. Zaroveri do$lo k narlistu poctu volnych pracovnich mist. Hruba
nominalni mzda v CR v prvnim &tvrtleti letoniho roku meziroéné vzrostla o 6,5 %. P¥i 2,6% inflaci to pfedstavuje reainy
narlst o 3,8 %. Pro analytiky je vyvoj na trhu prace a dynamika rlstu mezd pozitivnim pfekvapenim, za kterym spattuji
zejména vyraznou fiskalni podporu, nardst mezd ve vefejném sektoru i mirnéjsi dopad podzimnich restriktivnich opatfeni
na pramyslovou vyrobu nez v pribéhu jarni viny. Pramérné prognézy vyplyvajici ze zjisténych udajd se v obou
sledovanych letech posunuly nahoru. V roce 2021 by tak nominalni mzdy mély vzrist o 3,4 %, coz je o 0,1 procentniho
bodu vice nez v unoru a pfi pfedpokladaném vyvoji inflace toto tempo zaruc€uje i navySeni redlné mzdy. V roce 2022 by
pak mél rist mezd zrychlit na 4,4 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU
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