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I. SHRNUTI

Cervencového $etfeni se zl&astnilo tfinact domacich a tfi zahraniéni analytici. Ti v priméru pfedpokladaji, Zze Seska
ekonomika poroste v letodnim roce stejnym tempem, jako o&ekavali v Cervnu, zatimco v pFistim roce by dynamika
hospodaiského rastu mohla byt nepatrné vyssi. Pohled na budouci vyvoj spotfebitelskych cen se za posledni mésic
nezménil ani v roénim, ani v tfiletém ¢asovém horizontu. VétSina dotdazanych respondentt prfedpoklada, Zze na srpnovém
zasedani BR CNB dojde k dal§imu navyseni zakladnich Grokovych sazeb. Na vy$&i urovni, nez bylo predpokladano
v minulém Setfeni, se bude podle analytik(i 2T repo sazba nachazet i za rok. Prognéza kurzu koruny vicéi euru opét spise
reflektovala nedavny posun na devizovém trhu a vyhlidky rdstu nominalnich mezd se od posledniho naSeho prizkumu
pro letoSni rok neméni, pro pristi rok doSlo k mirnému navyseni.

DOMACI ANALYTICI LM V. V. VL VIL VL IX X XTI XIL
J. Polansky, Ceska spofitelna + + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + +
Jan Vejmelek, Komer¢ni banka + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + + +
Helena Horska, Vit Hradil, Raiffeisenbank + + + + + +
Petr Dufek, CSOB + + + ¥ +
Petr Sklenaf, J&T Banka + + + + + +
Radomir Ja¢, Generali Investments CEE + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + o ¥ +
Kamil Kovar, Moody's Analytics + + + + +

Jan Kudlaéek, Tomas Lébl, UNIQA + + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + +

Lukas Kovanda, Trinity Bank 4 T + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + ¥
Martin Jani¢ko, MND + + + + 1 +
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 23. 7. 2021
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II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNiIHO RUSTU CPI
(%)

ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%)

Cervenec CPI &NB
2021 1y 3Y PredvikE:e. ANALYTICI V%
minimum 1.9 2.0 v mesici
pramér 2.2 2.1 1Y 3Y 1y
maximum 2.8 3.1 ¢ervenec 2020 1.7 2.0
srpen 2020 1.8 2.0 3Q: 2.2
fijen 2020 2.0 2.0
prosinec 2020 21 2.0 4Q:2.2
brfezen 2021 2.1 2.0 1Q: 2.3
kvéten 2021 2.2 2.1
Cerven 2021 2.2 2.1 2Q: 2.4
Cervenec 2021 2.2 2.1 3Q:2.4

V &ervnu spotfebitelské ceny v CR mezimési&né vzrostly o 0,5 %. Na tom se podle CSU podilely pfedevsim ceny
vyrobkU a sluzeb pro béznou udrzbu bytu a sezonni ceny dovolenych. Navzdory relativné vysokému mezimésiénimu
rdstu, meziroéni tempo zaznamenalo zpomaleni o 0,1 procentniho bodu na 2,8 %. To je zasadné ovlivnéno vyssi
srovnavaci zakladnou, tedy jesté rychlejS§im mezimési¢nim narGstem spotfebitelskych cen v &ervnu lofiského roku.
Aktualni vyvoj inflace v8ak na priimérnou prognézu analytikd v roénim ani tfiletém casovém horizontu nemél zadny
dopad. Roé¢ni progndza tak nadale zlstava na 2,2 % a tfileta o 0,1 procentniho bodu nize. Rozpéti ro¢nich individualnich
odhadll se s ohledem na stejny narlst krajnich hodnot nezménilo, v pfipadé tfiletych prognéz doslo vlivem narGstu
maxima k jeho rozsifeni.

Pohled analytikli se tedy neméni, inflace by méla byt podle jejich nazorli tazena predevsim silnym trhem prace, ktery
umozni pfiznivy vyvoj poptavky domacnosti. Vedle toho budou do inflace prosakovat vysoké produkéni ceny, véetné cen
ropy a energii. A v neposledni fadé ve stejném sméru mohou puUsobit vypadky v subdodavatelskych fetézcich. Podle
nékterych odhadl by se tak inflace mohla v zavéru leto$niho roku blizit az ke 4 %. Nasledné by se mélo tempo rastu
cenové hladiny zpomalovat, vymizet by mély jednorazové faktory letoSniho roku a zarovern se zalne projevovat
zptisfiujici se ménova politka CNB. Inflace by se tak méla postupné vracet k 2% cili. Objevuji se vak i nazory, Ze
meziro¢ni rist indexu spotrebitelskych cen by ve zbytku letoSniho roku uz pfili§ zrychlovat nemusel a za¢atkem pf¥istiho
roku by se mohl vydat rovnou na cestu zpomalovani ze sou¢asnych urovni smérem k inflaénimu cili.

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
(%) (%)
Cervenec konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bé&zného +1Y Predikce za mésic bé&zného bé&zného+1Y

minimum 2.5 2.2 Gervenec 2020 -8.0 5.6

prameér 3.6 4.5 srpen 2020 7.2 5.0

maximum 5.2 6.4 Fjen 2020 71 4.3
prosinec 2020 -7.0 3.5
bfezen 2021 3.3 4.4
kvéten 2021 3.5 4.5
Cerven 2021 3.6 4.3
cervenec 2021 3.6 4.5

CSU koncem &ervna opét zpresnil odhad vyvoje Seské ekonomiky v 1Q 2021. Meziétvrtletn& HDP poklesl 0 0,3 % a
meziroéné o 2,4 %. Mezictvrtletni udaj se neméni, ovSem meziro€né jde o 0,3 procentniho bodu vétSi pokles nez
v pfedchozim odhadu. Nazor analytiki na vyvoj domaci ekonomiky v letosnim roce zlstava stejny a v priméru je
ocekavano, ze meziro¢ni tempo riistu HDP dosahne 3,6 %. V pfistim roce by ekonomicky rlist mél zrychlit na 4,5 %, coz
je 0 0,2 procentniho bodu vys$s$i tempo nez v ¢ervnovém prizkumu. Rozpéti individualni odhadd na leto$ni rok se vlivem
poklesu maximalni hodnoty mirné zuzZilo, zatimco u vyhledl na pfisti rok doSlo pfedevSim vlivem nardstu nejvyssi
hodnoty k jeho vyraznému rozSifeni.

Analytici oekavaji, Ze jiz v2Q 2021 by mohla opét ekonomika rist. Zahraniéni poptavka, pfedevSim z Némecka,
zUstava podle pfichazejicich Udaju pfizniva a domaci poptavka také sili. To je patrné nejen z predstihovych ukazatell,
které prekonavaji ocekavani, ale i z inflace. Pozitivni dopad by mély mit i finanéni prostfedky z fondd EU. Doméaci
ekonomika tak ma nakroc¢eno k sluSnému hospodaiskému rustu, nicméné aktualné se zhorsujici pandemicka situace,
Sifeni varianty delta a potencialni zavedeni dalSich restriktivni opatfeni, pfipadné omezeni spotrebitelskych aktivit nebo
oslabeni davéry mize ekonomické vyhlidky zcela zménit.

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 1Yy
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
cervenec 2021 0.67 1.39 1.14 1.85 1.88 2.15 1.86 2.19

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Cervenec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y iM 1Y
minimum 0.50 0.75 0.95 1.10 1.69 1.90 1.65 1.85
pramér 0.67 1.39 1.14 1.85 1.88 2.15 1.86 2.19
maximum 0.75 1.75 1.40 2.18 2.10 2.54 2.12 2.60

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.7. 0.50 1.00 1.90 1.75

Naprosta vétsina dotazanych respondenttl, presnéji 11 z 16, predpoklada, Ze CNB na svém srpnovém zasedani opét
pristoupi ke zpfisnéni své ménové politiky a zvysi zakladni repo sazbu o dalSich 25 bp na 0,75 %. Zbyvajicich 5
respondentl, ktefi se &ervencového Setfeni zuc€astnili, otekava zachovani sazeb na soucasné Urovni. Potfebu
pokracujiciho rdstu urokovych sazeb podle analytik(i potvrzuji nejen posledni Gdaje o vyvoiji inflace, ktera mirné prevysila
prognézu CNB, ale i samotna komunikace BR CNB. ZaleZet ale bude na pandemickém vyvoji. Mezi analytiky se objevuji
spekulace, Ze néktefi ¢lenové bankovni rady se mohou rozhodovat az podle vyvoje nakazy v CR b&hem prvniho
srpnového tydne.

Srpnovym zasedanim BR CNB by v&ak zvy$ovani kli¢ovych Grokovych sazeb kongit nemuselo, analytici se domnivaji, ze
do konce letoSniho roku by mohlo dojit jesté k jednomu. VysSSi Uroven urokovych sazeb analytici oCekavaji i v roénim
horizontu. V ¢ervnovém Setfeni pfedpokladala vétsina respondentt, Ze 2T repo sazba bude zvySena na 1,25 %. Nyni jiz
prevazuje nazor, ze za rok bude tato sazba nastavena na urovni 1,50 % a tfi respondenti dokonce oCekavaji jeji zvySeni
na 1,75 %.

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 1.75
pocet analytikl - aktudlni Setfeni 0 0 0 1 1 5 6 3
- minulé Setfeni 0 0 2 0 3 8 3 0

Poc&atek procesu normalizace urokovych sazeb se promitl do penéznich sazeb, prognéza 12M referenéni mezibankovni
sazby PRIBOR se tak posunula vyrazné nahoru. V mésiénim ¢asovém horizontu o 30 bazickych bodu a v roénim o 19
bazickych bodl. Naproti tomu dlouhodobéj$i swapové sazby jsou vice ovliviovany zahraniénim vyvojem, kde se
projevuje silici nervozita spojena se zhorSujici se pandemickou situaci. Prognézy 5Y a 10Y swapovych sazeb tak
zaznamenaly smiSeny vyvoj v rozsahu -2 az +11 bazickych bodu.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Cervenec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2021 iM 1y
&ervenec 2020 26.64 25.93 minimum 25.10 24.30
srpen 2020 26.17 25.76 pramér 25.46 24.93
Fijen 2020 27.11 25.88 maximum 25.70 25.42
prosinec 2020 26.33 25.63
bFezen 2021 26.01 25.32
kvéten 2021 25.55 25.19 . P P
serven 2021 25.36 24.88 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
cervenec 2021 25.46 24.93 15.7. | 25.59

Tradiéné v reakci na oslabeni kurzu koruny na devizovém trhu (o zhruba 14 haléfi na 25,59 CZK za EUR), které
souviselo s vyvojem pandemické situace v CR i zahrani¢i, do$lo k Gpravé prognéz analytik(i smérem ke slabsim
hodnotam. Analytici odhaduji, Ze do poloviny srpna by kurz koruny mohl mirné posilit na 25,46 CZK za EUR a do
¢ervence pristiho roku pozvolna trendové apreciovat k 24,93 CZK za EUR.

Soucasna situace plna nejistot ohledné dal$iho pribéhu Sifeni koronavirové nakazy mlze vést v blizké budoucnosti ke
znacéné rozkolisanosti kurzu koruny. Rychly narast poc¢tu nové nakazenych a zavadéni restriktivnich opatfeni by mohly
zapfi€init oslabeni koruny k hladiné 26 CZK za EUR, naopak zlepSeni pandemické situace by mohlo korunu vratit
k Urovni 25,4 CZK za EUR. K vyraznéjSimu posileni by podle analytik(i dojit nemélo, jelikoz narlist urokovych sazeb je
v kurzu koruny jiz ocenény. Pfibéh za predpokladanym dlouhodobym pozvolnym trendovym ozivenim je stale stejny, a to
normalizace ménové politiky CNB se souvisejicim rozsifovanim urokového diferencialu a pokradujici konvergence &eské
ekonomiky k zapadoevropskym zemim.

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
(%) (%)
Gervenec konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézZného+1Y

minimum 22 >5 Cervenec 2020 3.1 2.9

pramer 3.7 45 srpen 2020 3.5 3.2

maximum 4.5 5.3 Fien 2020 2.7 2.9
prosinec 2020 2.5 2.9
bfezen 2021 3.4 4.4
kvéten 2021 3.8 4.3
cerven 2021 3.7 4.4
cervenec 2021 3.7 4.5

Situace na trhu prace je z pohledu zaméstnancu nadale velmi pfizniva. Podil nezaméstnanych se v ¢ervnu diky velkému
zajmu o nové zaméstnance ve zpracovatelském pramyslu a nabort Iid|’ na sezénm’ préce sm’iil 00, 2 procentniho bodu
pandemlcka situace nezhorsi, mohlo by v nadchazejicich mésicich dojit k navySeni poctu volnych pracovmch mist,
zejména v gastronomii a hotelnictvim. Zaroven v prvnim &tvrtleti 2021 nominalni mzdy vykazaly sluSny narust, kdyz
vzrostly o 3,2 %, coz pfi 2,2% inflaci pfedstavuje realné navyseni o 1,0 %.

Analytici v zakladnim scénafi, ktery pocita s postupnym odeznivanim pandemie, pfedpokladaji, Ze nominalni mzdy by
mohly (s vyjimkou nékterych silné postizenych odvétvi, jako je napfiklad ubytovani &i sluzby) pokracovat v dynamickém
ristu a za cely letos$ni rok se v priméru navysit o 3,7 %. To je stejnd hodnota jako v minulém Setfeni. V pfipadé
pokradujiciho hospodafského oZiveni a navratu ekonomické aktivity v CR do standardniho reZimu by mohly mzdy
v pfistim roce zrychlit tempo svého rlstu na 4,5 %, coz tedy o 0,1 procentniho bodu vice, nez pfedpokladali v ¢ervnu.

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