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l. SHRNUTI

V &ervnu zaslalo pfispévek do Setfeni Inflanich ocekavani finanéniho trhu tfinact domacich a tfi zahraniéni analytici. Ze
ziskanych udajl vyplyva, ze primérna progndza inflace se nezménila a v roénim i tfiletém ¢asovém horizontu zlstava
blizko nad 2% cilem CNB. Odhad ekonomického ristu v leto$nim roce je nepatrné vice optimisticky, zatimco vyhled na
rok pfiti byl korigovan dold. PFiznivy pandemicky a hospodarsky vyvoj v kombinaci s jestfabi komunikaci élenti BR CNB
vedly ke zvySeni o¢ekavané trajektorie budouciho vyvoje zakladnich Urokovych sazeb. Zaroven prognéza kurzu koruny
byla pfizplsobena aktualni trzni drovni. Tempo mzdového rlstu v letoSnim roce zaznamenalo nepatrny posun dold,
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 6. 2021
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II. INFLACE
Z/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
0 %
Cerven CPI o &NB
2021 1y 3Y Predvikf:e. ANALYTICI v %
minimum 1.8 2.0 vmesici
pramér 2.2 2.1 1y 3Y 1Y
maximum 2.7 2.5 Gerven 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
bfezen 2021 21 2.0 1Q: 2.3
kvéten 2021 2.2 2.1
Cerven 2021 2.2 2.1 2Q:2.4

CSU oznamil, Ze v kvétnu spotiebitelské ceny mezimésiéné vzrostly o 0,2 %, coZ v meziroénim vyjadfeni pfedstavuje
nardst o 2,9 %, tedy o 0,2 procentniho bodu méné nez v dubnu. Na zpomaleni meziro¢ni inflace se podilel zejména
prohlubujici pokles cen potravin, zatimco ceny automobilli, pohonnych hmot, ale i sluzeb pUsobily opaénym smérem.
Navzdory zpomaleni tempa rdstu meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen se celkova primérna prognéza v naSem Setfeni
v ro¢nim ani v tfiletém ¢asovém horizontu neméni. V roénim horizontu setrvava na hodnoté 2,2 % a tfileta prognoza, ktera
stejné jako v kvétnu €ini 2,1 %, tak nadale zustava ukotvena tésné nad inflacnim cilem CNB. Rozpéti individualnich roénich
i tfiletych odhadu se pfedevsim vlivem narGstu maximalni hodnoty rozsifila.

PrestoZe kvétnové zpomaleni inflace bylo pro mnohé analytiky prekvapivé, néktefi z nich pocitaji s dal§im zvySovanim
dynamiky inflace aZ nad horni hranici toleran&niho pasma inflagniho cile CNB. Na tom by se mélo podilet n&kolik faktord,
mezi které patfi silny trh prace. S tim do zna¢né miry souvisi i pfetrvavajici vysoka poptavka domacnosti. Naproti tomu na
strané nabidky budou k vy$8im cenam pfispivat vypadky v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich a vy$Si ceny materiald,
sluzeb ¢i energii. Néktefi analytici vSak pfipousti, Ze pokles cen potravin mize zpUsobit, Ze inflace uz dale neporoste a
naopak bude postupné zpomalovat smérem k 2% cili. K tomu by méla pfispét i zpfisfiujici se mé&nova politika CNB.

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
(%) (%)
Cerven konec roku Horizont predikce konec roku
2021 b&Zného +1Y Predikce zamésic| b&zného b&zného+1Y
m |:1|mvu m 25 23 ¢erven 2020 -7.9 5.6
pramér 3.6 4.3
m axim um 5.3 5.5 cervenec 2020 -8.0 5.6
srpen 2020 -7.2 5.0
Fijlen 2020 7.1 4.3
prosinec 2020 -7.0 3.5
bfezen 2021 33 4.4
kvéten 2021 3.5 4.5
cerven 2021 3.6 4.3

V porovnani s minulym Setfenim jsou nyni analytici ohledné vyvoje domaci ekonomiky v letoSnim roce nepatrné vice
optimisticti, kdyz o¢ekavaji, Ze meziroéni tempo rlistu HDP dosahne 3,6 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice nez
v kvétnu. Naproti tomu v pfistim roce by zrychleni hospodarského rastu mélo byt pomalejsi, a to na 4,3 % v porovnani
s 4,5 % vyplyvajicimi z minulého Setfeni. Rozpéti individualni odhadl se rozsifila. V pfipadé hodnot pro letosni rok k tomu
doslo z titulu narGstu maxima, kdezto u vyhlidek na pfisti rok vlivem vétSiho poklesu minima.

Analytici obecné pfedpokladaji, Ze od druhého Ctvrtleti letoSniho roku by méla doméaci ekonomika postupné ozZivovat.
S ohledem na ukonéeni restrikci a otevieni obchodU i sluzeb analytici pfedpokladaji, Ze se spotfeba domacnosti vyrazné
zvySi. K tomu maji pfispét nejen uspory, které si spotiebitelé vytvofili béhem lockdownu, ale i dafiova zména. Zasadni pro
nakupni apetit spotfebitell jsou i podminky na trhu prace, kde navzdory velmi nepfiznivé pandemické situaci nedoslo
k dramatickému narQistu nezaméstnanosti ¢ propadu mezd. Navic, Cisté technicky, vysoka tempa ristu spotfeby
domacnosti budou béhem leto$niho roku pramenit i z nizké srovnavaci zaklady lofiského roku. Prorlstové by méla pasobit
i vladni spotfeba (mozna jiz ne s takovou intenzitou jako doposud), do které se budou promitat nadchazejici parlamentni
volby. Teprve po nich pfijde podle analytikd fada na fiskalni konsolidaci. Spolu s pfedpokladanym hospodarskym ozivenim
by méla rlist i investi¢ni aktivita, jez byla pfizniva jiz béhem prvniho étvrtleti letoSniho roku a ktera bude posilena finanénimi
prostfedky z evropskych fondll. Zahrani¢ni poptavka pravdépodobné s globalnim oZivenim také posili, nicméné v pribéhu
leto$niho roku by mohlo tempo ristu dovozl z diivodu zvy$ené spotieby i investiéni aktivity prekonat tempo rlstu vyvoz(.
To by se ale v nasledujicich letech mélo zménit a Cisté vyvozy by mély byt opét prortstovou polozkou ¢eského HDP. Vyse
uvedeny scénar je vSak zatizen nejistotou, ktera prameni z potencialniho zhorseni pandemické situace a souvisejicich
restriktivnich opatfeni.

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 1Yy 1M 1Y 1M 1Yy
cerven 2020 0.20 0.14 0.41 0.41 0.55 0.67 0.76 0.92
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
bfezen 2021 0.25 0.64 0.56 1.00 1.44 1.71 1.70 1.95
kvéten 2021 0.27 0.88 0.67 1.31 1.70 1.95 1.84 2.07
cerven 2021 0.42 1.16 0.84 1.66 1.77 2.11 1.85 2.21

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

Cerven 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y iM 1y iM 1Y 1M 1Y
minimum 0.25 0.50 0.75 0.85 1.51 1.80 1.70 1.90
pramér 0.42 1.16 0.84 1.66 1.77 2.11 1.85 2.21
maximum 0.50 1.50 0.98 2.00 1.90 2.50 1.95 2.55

AKTUALNIi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
(%)

2w 12Mm 5Y 10y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.6. 0.25 0.73 1.65 1.64

Né&zor analytikil na vysledky &ervnového zasedani CNB se pod vlivem jeji komunikace vyrazné posunul. Zatimco v kvétnu
sazel na zvySeni zakladnich sazeb pouze jeden respondent, tentokrat jich bylo jiz jedenact. Zbyvajicich pét pfedpokladalo,
Ze CNB ke zpfisnéni ménové politiky pfistoupi pozd&ji. BR CNB podle analytikil vyslala jasny signal, Ze nechce tolerovat
vysokou inflaci a ze pfipravuje sebe i trh na zvySovani urokovych sazeb, ke kterému ma dle progndzy dojit kolem poloviny
roku. Bylo v§ak jasné, Ze rozhodnuti o navy$eni zakladnich urokovych sazeb nebude jednohlasné. Svuj rezervovany a
opatrny pfistup dal jasné najevo O. Dédek a v podobném smyslu byly vnimany i vyroky A. Michla.

Zfetelny posun k vy88im ofekavanym zakladnim urokovym sazbam je patrny i v ronim horizontu. Zatimco v kvétnovém
Setfeni nejvice, konkrétné pét, analytiki ocekavalo, Ze 2T repo sazba se bude nastavena na 1,00 %, nyni jizZ osm
respondentl predpoklada jeji zvySeni na 1,25 % a dva dokonce na 1,50 %. Analytici pfi tom zohlednuji nejen jestfabi
komunikaci CNB, ale také prekvapivé silny riist jadrové inflace a hlavn& pokrok ve vakcinaci, ktery sniZuje nejistotu okolo
sily hospodarského oZiveni. Prognéza CNB se tak podle jejich nazort pravdépodobné ukaze jako pfili§ pesimisticka a
bude muset tedy byt aktualizovana smérem vzh(ru. Pfirozené pfichod podzimni viny pandemie je hlavni riziko a maze
s vyhlidkami hospodarského vyvoje jesté zamichat.

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 analytikd - aktudlni Setfeni 0 0 2 0 3 8 3
-minulé Setfeni 0 0 3 4 5 3

Optimismus okolo hospodarského oziveni a perspektiva vyssich zakladnich urokovych sazeb se propsaly i do referenénich
sazeb mezibankovniho trhu a swapovych sazeb, resp. do jejich prognéz, které se zvySily v rozsahu 1 az 35 bazickych
bodu. Diky rychlej§imu rUstu kratSi splatnosti se rozdil mezi 5Y IRS a 10Y IRS opét mirné snizil a oekavana swapova
kfivka ma tedy v této oblasti mensi sklon.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. —— Ménovy kurz

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY

PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY

Horizont predikce Kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y
cerven 2020 26.67 26.01
cervenec 2020 26.64 25.93
srpen 2020 26.17 25.76
Fijen 2020 27.11 25.88
prosinec 2020 26.33 25.63
bfezen 2021 26.01 25.32
kvéten 2021 25.55 25.19
cerven 2021 25.36 24.88

Cerven kurz EUR/ICZK

2021 1M 1Y
minimum 25.20 24.20
pramér 25.36 24.88
maximum 25.50 25.38

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
15.6. 25.45

Prestoze kurz koruny zaznamenal na devizovém trhu jen nepatrné posileni (cca o 4 haléfe), jeho mési¢ni progndza se
posunula z 25,55 CZK za EUR na 24,36 CZK za EUR. V obdobném rozsahu doslo ke zméné ro¢ni progndzy, ktera se
nyni nachazi na 24,88 CZK za EUR.

Navzdory predpokladanému zvyseni zakladnich drokovych sazeb CNB, analytici v mésiénim horizontu vyrazné&jsi posileni
koruny nepfedpokladaji. Utazeni ménové politky CNB je totiz jiz dle jejich nazorG v aktudlni urovni kurzu koruny
zakomponovano. V druhé poloviné leto$niho a v prvni poloviné pfistiho roku analytici nadale pocitaji s pozvolnym
apreciaénim trendem, ktery vyplyva pfedevsim z Grokového diferencialu mezi CR a eurozénou a z konvergence Seské
ekonomiky k zapadoevropskym zemim. K silnéjSim drovnim by mél pfispét i obecné lepSi sentiment na trhu spojeny
s globalnim odeznivanim pandemie. Pokud by véak CNB naznagila, Ze kvilli nejistoté spojené s pandemii bude zvy$ovat
své zakladni sazby pomaleji, nez trh pocita, mohlo by dojit i k pfechodnému oslabeni kurzu koruny na devizovém trhu.

KURZ EUR/CZK

INDIVIDUALNi ROCNi PROGNOZY

ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU ~ EUR/CZK
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VI. NOMINALNIi MzZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Gerven konec roku Horizont predikce konec roku
e x . Predikce za mésic bézného bézného+1Y
— 2021 bé2ného 1Y cerven 2020 3.2 2.8
minimum 2.20 2.50 &ervenec 2020 3.1 2.9
pramer 3.73 4.40 srpen 2020 35 3.2
maximum 6.40 5.30 fiien 2020 2.7 29
prosinec 2020 2.5 2.9
bfezen 2021 3.4 4.4
kvéten 2021 3.8 4.3
cerven 2021 3.7 4.4

Navzdory vSem negativnim dopadim pandemie neni situace na trhu prace vibec Spatna. ZhorSeni v oblasti
nezaméstnanosti a mzdového rlstu neni diky silné zahrani¢ni poptavce a hlavné rozsahlym vliadnim programim zdaleka
tak velké, jaké by mohlo v podobném krizovém prostfedi byt. To je podle analytiki patrné i na poptavce po pracovni sile,
jejiz pokles nebyl vyrazny a stale zustal nad po¢tem pracovnim mist. Pfevis poptavky po novych pracovnicich by se mél
nyni navic s nabihajicim ozivenim dale zvySovat. Nezaméstnanost by se tak spolu s ekonomickym ozivenim mohla od
druhé poloviny roku snizovat, coz ve mzdovém vyjednavani posiluje pozici zaméstnanct. To v kombinaci s inflaci
pohybujici se nad 2% cilem vytvafi podminky pro relativné rychlé tempo mzdového rastu, pfi zachovani pfijatelné dynamiky
v redlném vyjadreni. Mzdovy rast je v8ak za vyvojem nezaméstnanosti zpozdény a projevi se spiSe az v pfistim roce. Pro
leto$ni rok analytici tak jesté své prognézy v praméru korigovali o 0,1 procentniho bodu dolt na 3,7 %, ovSem vyhled na
pristi rok byl jiz posunut o 0,1 procentniho bodu nahoru na 4,4 %.

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