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l. SHRNUTI

Kvétnového Setfeni Inflacnich ocekavani finanéniho trhu se zuc€astnilo dvanact domacich a tfi zahrani¢ni analytici.

ocekavané inflaci v ro€nim horizontu. TFileta prognéza inflace se nezménila. Tyto aspekty se nasledné promitaji do
rychlej$iho mzdového riistu i do pfedpokladaného nastaveni mé&nové politiky CNB, jejiz utaZeni by mohlo pijit dFiv a s vétsi

promitlo i do progndz analytikd v naSem Setfeni.

DOMACI ANALYTICI . 1. 1. V. V. VL. VI VI X X. Xl XIl.
J. Polansky, Ceska spofitelna + + + +

David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + +
Jan Vejmélek, Komerc¢ni banka + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + +
Helena Horska, Vit Hradil, Raiffeisenbank + + + + +
Petr Dufek, CSOB + + + +

Petr Sklenar, J&T Banka + + + + +
Radomir J&&, Generali Investments CEE + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + +
Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, UNIQA + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + +

Martin Janicko, MND + + + + +
ZAHRANICNi ANALYTICI

Timon Dreyer, Kevin Daly, Goldman Sachs

Alessandro Cugnasca, The Economist Intelligence

Jose A. Cerveira, JP Morgan

Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 5. 2021
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II. INFLACE
Z/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
2 )
Kvéten CPI _ CNB
2021 1Y 3y F\:ﬁ‘gifg ANALYTIC v %
minimum 1.9 2.0 1y 3y 1y
prameér 2.2 21 kvéten 2020 1.6 1.9 2Q: 2.1
maximum 2.5 2.3 ¢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
brfezen 2021 21 2.0 1Q: 2.3
duben 2021 20 21
kvéten 2021 2.2 2.1

Dubnovy rist indexu spottebitelskych cen v CR byl pro mnohé analytiky prekvapivé vysoky. Podle CSU mezimésitné
vzrostl 0 0,5 % a meziro¢né o 3,1 %, coz je o 0,8 procentniho bodu vice nez v bfeznu. Takto prudky narlst meziro¢niho
tempa byl ovlivnén zejména vyvojem cen pohonnych hmot, u kterych navic doSlo v dubnu lofiského roku v souvislosti
s propuknutim pandemie k propadu, a tedy vyraznému snizeni srovnavaci zakladny pro letosni hodnoty. Do dubnové
inflace se vSak také zna¢né promitalo zdrazeni alkoholickych napoji a tabaku.

Zretelné zrychleni inflace se promitlo i do ro€nich prognéz analytik, u kterych dos$lo k pramérnému nardstu o 0,2
procentniho bodu na 2,2 %. V tfiletém Casovém horizontu zdstava vyhled na stejné urovni jako v minulém Setfeni, tedy na
2,1 %. Rozpéti individualnich ro¢nich prognéz se vlivem narGstu minimalni hodnoty zfetelné zuzilo, zatimco u tfiletych
prognéz zUstava nezménéné.

Analytici obecné predpokladali a dale pfedpokladaji, Ze ustup pandemie s sebou pfinese i zesileni inflaénich tlakd. Podle
nékterych nazorl dubnové uUdaje o inflaci a rychlej$i rozvolfiovani protiepidemickych opatfeni zvySuji riziko jesté
rychlej§iho cenového rlstu v porovnani s pdvodnimi odhady. Nad inflaénim cilem by se mélo tempo ristu indexu
spotrebitelskych cen nachazet nejen v letoSnim ale pravdépodobné i v ¢asti pfistiho roku. Postupny narast Urokovych
sazeb jej vSak bude postupné stlacovat zpét k 2% urovni. U nékterych respondentli se objevuji i spekulace, zda vyssi
inflace bude opravdu jen kratkodoba zalezitost anebo jde o dlouhodobéjsi fenomén.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bé&zného +1Y Predikce zamésic| bé&zného b&zného+1Y

minimum 2.5 3.5 kvéten 2020 -7.9 5.8

prameér 3.5 4.5 gervenec 2020 -8.0 5.6

maximum 5.1 6.5 srpen 2020 7.2 5.0
Fijen 2020 71 4.3
prosinec 2020 -7.0 3.5
brezen 2021 3.3 4.4
duben 2021 3.2 4.4
kvéten 2021 3.5 4.5

Podle prvotniho odhadu CSU &eska ekonomika v prvnim é&tvrtleti letosniho roku meziétvrtletng poklesla o 0,3 % a
meziro¢né o 2,1 %. Na tom se podilely pfedevsim niz§i vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti. Naproti tomu pokles
nejvice zmirnovaly vydaje na konecnou spotfebu viadnich instituci a zahraniéni poptavka. S ohledem na restriktivni
opatfeni nebo nedostatek soucastek v automobilovém prdmyslu byly tyto hodnoty pro vétSinu analytiki vyraznym
pozitivnim pfekvapenim. Ocekaval se totiz mnohem hlubsi propad. Tato skuteénost vedla k pfehodnoceni ocekavaného
ekonomického rastu, v letoSnim roce by se podle primérného odhadu mélo HDP zvysit o 3,5 %, tedy o 0,3 procentniho
bodu vice, nez vyplynulo z minulého Setfeni. V pfipadé vyhledu na pfisti rok do$lo k navyseni o 0,1 procentniho bodu na
4,5 %. Rozpéti individualnich prognéz se pfedevsim naristem minimalnich hodnot v obou sledovanych letech zuzila.

Analytici nadale predpokladaji, ze pokud bude vakcinace a uvolfiovani restrikci zdarné pokracovat, méla by domaci
ekonomika v druhém ¢&tvrtleti ozivovat. Na tom se bude podilet jak domaci, tak zahraniéni poptavka. V USA, kde dochazi
k relativné rychlému ockovani, je zlepSeni ekonomické situace podle analytik(i patrné jiz od Unora. Evropa ma zhruba
dvoumésiéni zpozdéni. Podle poslednich Gdajd by ale hospodarské oZiveni v CR mohlo byt rychlej$i, nez se plivodné
predpokladalo. Riziko prognézy je tedy vychyleno smérem k vy$Sim hodnotam, ovSem stale za podminky, ze brzy dojde
k proo€kovani velkého podilu populace, coz zabrani rozpoutani dalSi viny koronavirové nakazy.

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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
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
brezen 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
kvéten 2021 0.27 0.88 0.67 1.31 1.70 1.95 1.84 2.07

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

Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 iM 1Y iM 1y iM 1Y iM iy
minimum 0.25 0.50 0.58 0.80 1.27 1.47 1.53 1.50
prameér 0.27 0.88 0.67 1.31 1.70 1.95 1.84 2.07
maximum 0.50 1.25 0.72 1.60 1.82 2.35 2.00 2.50

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

Vétsina analytika, ktefi se kvétnového Setfeni zudastnili, odekava, Ze ani ervnové zasedani BR CNB jesté zménu
nastaveni zakladnich urokovych sazeb nepfinese a Ze 2T repo sazba nadale zlistane na 0,25% Urovni. Nicméné jeden z
domécich respondentt s ohledem na posun rétoriky CNB a vysokou &ervnovou inflaci jiz ogekava jeji zvy$eni o 25 bp. |
v ro¢nim horizontu je patrny posun pfedpokladaného nastaveni zakladnich urokovych sazeb smérem nahoru. Zatimco
v dubnu mirné pfevazoval nazor, ze za rok se 2T repo sazba bude nachazet na 0,75 %, nyni je to jiz 1,00 % a tfi respondenti
dokonce ocekavaji jeji narust az na 1,25 %.

Data o HDP za prvni &tvrtleti letoSniho roku prekonaly odhady a inflace se pohybuje nad toleranénim pasmem. Davod pro
rast sazeb je tedy zjevny. Analytici se v8ak nadale domnivaji, Ze CNB bude s utahovanim své ménové politiky velmi
opatrna a pfed prvnim zvySovanim sazeb bude chtit vidét znacné uklidnéni pandemické situace. Pfirozené obavy
z propuknuti dal$i viny, napfiklad i na podzim leto$niho roku, by mohly utahovani ménové politiky v CR oddalit. To je ale
nyni povazovano spie za alternativni a méné pravdépodobny scénaf. Jako termin prvniho zvySeni zakladnich sazeb tak
analytici ve svych komentafich nejcastéji zminuji srpen.

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 1.5
pocet analytik - aktualni Setfeni 0 0 3 4 5 3 0
- minulé Setfeni 0 0 7 8 2 0 0

Obavy ze zrychlujici inflace a pfedpoklad rustu zakladnich urokovych sazeb se promitaji i do prognéz vyvoje
mezibankovnich referencnich urokovych sazeb PRIBOR a urokovych swap( IRS. Jejich prognézy se tak posunuly nahoru
v rozsahu 8 az 24 bazickych bodl. Zaroven v poslednich tfech mésicich dochazi diky rychlejSimu rastu 5Y splatnosti
k postupnému snizovani spreadu mezi predikcemi 5Y a 10Y IRS.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY

Horizont predikce Kurz EUR/CZK Kvéten kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2021 iM 1Y

kvéten 2020 27.28 26.20 minimum 25.30 24.80
cervenec 2020 26.64 25.93 pramér 25.55 25.19

srpen 2020 26.17 25.76 maximum 25.90 26.00

Fijen 2020 27.11 25.88

prosinec 2020 26.33 25.63

brezen 2021 26.01 25.32 . L. L.
duben 2021 2588 25 29 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
kvéten 2021 25.55 25.19 15.5. 25.49

Aktualni prognézy kurzu koruny vuci euru opét reflektuji posledni vyvoj na devizovém trhu, kde koruna posilila k hladiné
25,5 CZK za EUR. Analytici o¢ekavaiji, ze pobliz této urovné by se koruna méla pohybovat i v nasledujicich tydnech, kdyz
predpokladaji, ze v poloviné Cervna se bude nalézat na 25,55 CZK za EUR. Poté by mél pfevladat velmi pozvolny
apreciacni trend sméfujici ke 25,19 CZK za EUR v kvétnu pfistiho roku.

Podle analytikil koruna reagovala posilenim zejména na vysledky zasedani CNB a publikované Gdaje o inflaci, coZ na trhu

k pozvolné apreciaci by mélo pfispét odeznéni nejistot spojenych s pandemii, zvysujici se rozdil v nastaveni ménovych
politik CNB a ECB, aktualni relativné nizka mira zaji§téni exportéri proti siln&j$i koruné a z dlouhodobé&j$iho pohledu i
ekonomicka konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zapadoevropskym zemim.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNiI ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU EUR/CZK
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VI. NOMINALNI MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD

%) %)

Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2021 b&zného +1Y Predikce za mésic b&ézZného bézZného+1Y

inimum 220 250 kvéten 2020 3.5 2.8

prémér 3.75 4.30 cervenec 2020 3.1 2.9

maximum 6.60 5.30 srpen 2020 35 3.2
fijen 2020 2.7 2.9
prosinec 2020 2.5 2.9
bfezen 2021 3.4 4.4
duben 2021 3.5 4.2
kvéten 2021 3.8 4.3

LepSi nez ocekavany vyvoj HDP, rozvolfiovani restriktivnich opatfeni a nabé&h sezénnich praci, napfiklad v stavebnictvi,
lesnictvi, téZzbé nebo i v logistice ¢i internetovych obchodech, posiluje poptavku po pracovni sile. Po¢et novych pracovnich
mist, byt z velké &asti s poZadavkem na nizkou kvalifikaci, v dubnu podle Ufadu prace meziro&né i mezimésiéné vzrostl a
navzdory vSem negativnim dopadim pandemie prevysSuje pocet uchazecl o praci. Podil registrovanych nezaméstnanych

miru nezaméstnanosti v EU. Navic v nasledujicich mésicich by po rozvolnéni protiepidemickych opatfeni v gastronomii,
lazenstvi €i cestovnim ruchu mohl zajem o nové zaméstnance dale vzrlst. Takovy vyvoj na trhu prace a pfiznivé
ekonomické vyhlidky pravdépodobné opét vedly analytiky k pfehodnoceni nazoru na rdst nominalnich mezd smérem
k vy$$im hodnotam. V letoSnim roce by se tak mzdy mély v prdméru navysit o 3,8 %, tedy o 0,3 procentniho bodu vice,
nez vyplynulo z dubnového Setfeni. PFisti rok by pak mzdova dynamika mohla akcelerovat na 4,3 %. To je o 0,1
procentniho bodu vice nez v dubnu.

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