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|. —— Shrnuti

I. SHRNUTI

V dubnu zaslalo pfispévek do Setfeni InflaCnich oekavani finan€niho trhu ¢trnact domacich a tfi zahrani¢ni analytici. Ze
ziskanych udaji vyplyva, Ze prdmérna rocni prognéza inflace se nepatrné snizila, zatimco v tfiletém horizontu doslo
k jejimu mirnému narlstu. Odhad ristu HDP v letoSnim roce byl drobné korigovan smérem doll, vyhled na pfristi rok se
neméni. VSichni dotazani respondenti predpokladaji, Ze zakladni Urokové sazby zlstanou i po kvétnovém zasedani BR
CNB nastaveny na souéasné Urovni. Zaroveh uz ale zadny analytik nepfedpoklada, Zze by 2T repo sazba setrvala na
0,25 % po dobu nasledujicich dvanacti mésicl. Zacina se tak jesté intenzivnéji spekulovat o terminu jejiho prvniho
zvySeni. Progndza kurzu koruny opét spiSe reagovala na aktualni déni na devizovém trhu a byla posunuta na silngjsi
uroveri. Nominalni mzdy by mohly podle analytik( letos vykazat nepatrné vy$Si tempo svého rastu, nazor na jejich vyvoj

v pFistim roce je naopak méné optimisticky.
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Il. —— Inflace 4

[I. INFLACE
PROGNGOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROENI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
) %)
Duben CPI _ CNB
2021 1Y 3y Fv’r,fi,'iffi ANALYTICI v %
minimum 1.0 2.0 1Y 3Y 1Y
pramér 20 21 duben 2020 1.6 2.0
maximum 2.5 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
fiien 2020 2.0 2.0
prosinec 2020 2.1 2.0 4Q: 2.2
bfezen 2021 2.1 2.0 1Q: 2.3
duben 2021 2.0 2.1

Index spotebitelskych cen v CR v bfeznu mirné akceleroval. Tempo jeho meziro&niho riistu se zvysilo o 0,2 p.b. na
2,3 %. Hlavni podil na tom mél vyvoj v dopravé, kde ceny pohonnych hmot a oleju po téméf desetiprocentnim propadu
zacaly v bfeznu rust. Zrychleni inflace se vSak vlibec neprojevilo do progn6z analytikl, naopak jejich prGmérna rocni
progndza v porovnani s minulym Setfenim o 0,1 p. b. poklesla a nyni se nachazi na 2,0 %. Naproti tomu tfileta prognéza
zaznamenala po del§i dob& mirny posun, a to o 0,1 p.b. nahoru na 2,1 %. Rozpéti individualnich prognéz se vlivem
nardstu minimalnich hodnot v obou ¢asovych horizontech zuzila.

Uvolriovani protipandemickych restrikci by se mohlo podle nékterych analytikil promitnout i do cenového vyvoje, pokud
se budou obchodnici a poskytovatelé sluzeb snazit zdrazenim aspori ¢astené kompenzovat ztraty z lofiského roku.
Objevuje se vSak nazor, ze by mohly byt naopak zavedeny slevy ve snaze zbavit se skladovych zasob.

Vzhledem k nizké nezaméstnanosti a rostoucim mzdam zUstava poptavka silna a bude pravdépodobné pfispivat k rlistu
inflacnich tlakl. Navic bude umocnéna fiskalni expanzi a odloZzenymi nakupy, které nemohli spotfebitelé v pribéhu
pandemie realizovat. Naproti tomu na strané nabidky by mohlo dojit k propadu (a souvisejicimu narlstu spotfebitelskych
cen) zdlvodu trvalého uzavieni nékterych provoz( nebo vlivem pretrhani dodavatelsko-odbératelskych vztah(.
Akceleraci inflace v&ak zbrzdi posilujici kurz koruny a rostouci Urokové sazby CNB.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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[Il. —— Hruby domaci produkt 5

I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Duben konec roku Horizont predikce konec roku
2021 b&zného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 1.5 1.5 duben 2020 -7.2 5.8

pramér 3.2 4.4 kvéten 2020 -7.9 5.8

maximum 5.5 6.4 cervenec 2020 -8.0 5.6
srpen 2020 -7.2 5.0
fjen 2020 7.1 43
prosinec 2020 -7.0 3.5
brezen 2021 3.3 4.4
duben 2021 3.2 4.4

Po zpracovani novych Gdajl ze sektoru viadnich instituci CSU opét mirné zpresnil odhad vyvoje &eského HDP ve 4.
Ctvrtleti lofiského roku. Podle aktualnich udaju doSlo v meziroénim vyjadfeni k poklesu ekonomiky o 4,8 %. To je
v porovnani s predchozim odhadem o 0,1 procentniho bodu hlubsi propad. Mezi¢tvrtletni odhad (+0,6 %) i pokles za cely
lofisky rok (-5,6 %) se nezménily.

Nazor analytik(l na budouci vyvoj domaci ekonomiky zaznamenal od minulého Setfeni jen nepatrnou zménu u odhadu na
rok 2021, kde doSlo ke snizeni pfedpokladaného rastu o 0,1 procentniho bodu na 3,2 %. Vyhled na rok 2022 z(istava
zachovan na 4,4 %. Rozpéti individualnich prognéz na letos$ni rok se vlivem poklesu maxima zuzilo, zatimco u prognéz
na pristi rok doslo k rozsifeni vzdalenosti krajnich hodnot predevsim vlivem poklesu minimalni hodnoty, ale i naristem
maximalni hodnoty.

Analytici odhaduji, ze v druhém ¢tvrtleti letoSniho roku by jiz mélo byt patrné hospodarské oziveni, které by se mélo
v druhé poloviné roku dale zrychlovat. ZlepSeni je oCekavano jak u domaci, tak i zahrani¢ni poptavky. Nejvyraznég;si
pokrok analytici pfedpokladaji u spotfeby domacnosti, kde by se mélo projevit nejen postupné uvolfovani restriktivnich
opatfeni, ale i dohanéni odlozené spotfeby z lofiského roku. Navic mzdy vykazuji rdst i v redlném vyjadfeni a pfijmy
domacnosti byly vedle toho dale posileny danovymi zménami, coz jsou také faktory hovofici ve prospéch vyssiho
objemu spotfebitelskych vydaji. Riziko je nadale pfirozené spatfovano v pandemickém vyvoji a potencialnim pfichodu
dalsi viny nakazy. Komplikace by mohly také pfinést inflacni tlaky, které budou hospodaiské oziveni bezpochyby
doprovazet.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS 6

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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1y
duben 2020 0.61 0.44 0.76 0.79 0.75 1.00 0.83 1.12
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
bfezen 2021 0.25 0.64 0.56 1.00 1.44 1.71 1.70 1.95
duben 2021 0.25 0.68 0.57 1.07 1.55 1.75 1.76 1.94

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

Duben 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 iM NG 1M 1y 1M NG iM 1y
minimum 0.25 0.50 0.40 0.70 1.27 1.47 1.53 1.50
pramér 0.25 0.68 0.57 1.07 1.55 1.75 1.76 1.94
maximum 0.25 1.00 0.65 1.60 1.75 1.90 1.95 2.10

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2W 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.4. 0.25 0.56 1.55 1.72

VSichni respondenti, ktefi se dubnového Setfeni zdc¢astnili, predpokladaji, ze na kvétnovém zasedani BR CNB nedojde
ke zméné zakladnich urokovych sazeb. 2T repo sazba by tak méla nadale setrvat na 0,25% urovni. Naproti tomu
v ro¢nim horizontu opét doslo k mirnému posunu smérem nahoru. O jednoho vzrostl pocet respondentl, ktefi odhaduji,
Ze se 2T repo sazba bude navySena na 0,75 %, zaroven zadny z analytiki uz neocekava, Ze by se tato klicova sazba
CNB i za rok stale nachézela na sougasné trovni.

Analytici se domnivaji, Ze posledni vyvoj inflace by mohl v nové prognéze CNB indikovat je$té prisngj$i utazeni ménové
politiky. Zajimavé tak bude sledovat kvétnové zasedani BR, které zbrusu novou prognézu CNB pfinese. Spekuluje se tak
0 srpnu jako 0 mozném terminu prvniho utazeni ménové politiky v CR po del$i dob&. Nicméné s ohledem na relativné
holubi¢i komunikaci BR, ktera jasné dava najevo, Ze se zvySovanim urokovych sazeb nechce unahlit, je podle analytik(
mozné, Ze ke zméné nastaveni ménové politiky dojde az v zafi ¢i jesté pozdéji. Podle nékterych respondentli az na
zacatku roku 2022.

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

uroven 2Trepo sazby za 1Y (%) 0.05 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25
pocet analytikt - aktudlni Setfeni 0 0 7 8 2 0
- minulé setreni 0 1 8 7 2 0

Zrychlujici inflace a o¢ekavani ristu urokovych sazeb se promita i do vyhledu vyvoje referenénich mezibankovnich
sazeb PRIBOR a do urokovych swapu IRS. Jejich prognézy se tak prfevazné posunuly nahoru v rozsahu 1 az 11
bazickych bodu.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Duben kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iM 1Y 2021 1M 1Y
duben 2020 26.98 25.98 minimum 25.70 24.90
kvéten 2020 27.28 26.20 pramér 25.88 25.29
cervenec 2020 26.64 25.93 maximum 26.20 26.50
srpen 2020 26.17 25.76
fiien 2020 27.11 25.88
prosinec 2020 26.33 25.63 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
bfezen 2021 26.01 25.32
duben 2021 25.88 25.29 15.4. 25.94

ZlepSujici pandemicka situace a perspektiva uvolnéni souvisejicich restriktivnich opatfeni se pravdépodobné promitlo i
do aktualniho kurzu koruny na devizovém trhu, ktery od poloviny bfezna opét posilil pod hladinu 26 CZK za EUR. Tento
pohyb tradiéné sledovaly i prognézy analytiku, které se v priméru posunuly na siln&j$i urovné. V poloviné kvétna by se
tak koruna mohla pohybovat pobliz 25,88 CZK za EUR a v pribéhu nasledujicich jedenacti mésicl postupné pozvolné
posilit k urovni 25,29 CZK za EUR.

Pokrok ve vakcinaci a teplé pocCasi by mohly nadale zmirfiovat Sifeni nakazy. Koruna potom nebude mit davod
v souvislosti s pandemii oslabovat. Naopak investofi by mohli zacit opoustét bezpeéné pfistavy, coz by pravdépodobné
vedlo k vétS§imu zajmu i o korunu. Pro pfedpokladanou pozvolnou trendovou apreciaci kurzu koruny vSak budou zasadni
spise tradiéni faktory, tedy vyhled vy$si inflace v CR neZ eurozoéné, narist Grokovych sazeb CNB pfi stabilni extrémné
uvolnéné ménové politice ECB (tedy urokovy diferencial) a z dlouhodobéjSiho hlediska i obnova ekonomické
konvergence CR k EU

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNI ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETi INDIVIDUALNICH EUR/CZK
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VI. —— Nominalni mzdy 9

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
%) o)
Duben konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézZného+1Y

rrinimum 220 250 duben 2020 3.8 3.2

pramar 3.47 4.22 kvéten 2020 3.5 2.8

maxirmum 6.60 5.30 cervenec 2020 3.1 2.9
srpen 2020 3.5 3.2
Fijen 2020 2.7 2.9
prosinec 2020 2.5 2.9
brfezen 2021 3.4 4.4
duben 2021 3.5 4.2

Navzdory pandemické krizi nejsou podminky na trhu prace v CR (z pohledu podtu nezaméstnanych) viibec $patné.
Znacny vliv na tom pochopitelné maji vliadni podplrné programy. Pfedevsim diky rozjezdu sezénnich praci poklesl
v bfeznu podil nezaméstnanych osob evidovanych na Ufadu prace CR o 0,1 procentniho bodu na 4,2 %. To je jen 0 1,2
procentniho bodu vice nez v bfeznu 2020. Zaroveri doslo k nartstu po¢tu volnych pracovnich mist, ktera prevysuji pocet
registrovanych uchazeé&(i o praci. V mezinarodnim srovnani si CR v této oblasti také vede velmi slusné, kdyz vykazuje

Takovy vyvoj na trhu prace stale jeSté umozriuje mzdovy rust, ktery bezpecéné prevysuje tempo inflace. Pro letoSni rok
analytici v priméru pocitaji, Zze se nominalni mzda zvysi o 3,5 %, tedy o 0,1 procentniho bodu vice nez pfedpokladali
pred mésicem. V pfistim roce by pak méla mzdova dynamika zrychlit na 4,2 %, coz je ale o 0,2 procentniho bodu méné,
nez bylo oCekavano v bfeznovém Setieni.

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