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|. —— Shrnuti

I. SHRNUTI

Do srpnového priizkumu CNB, ktery je zatizen obdobim dovolenych, zaslalo svijj pfispévek dvanact domacich a tfi
zahrani¢ni analytici. Z vysledku Setfeni je patrné, Ze s ohledem na posledni ekonomicky vyvoj analytici oCekavaji vyssi
inflaci v roénim horizontu i pfesto, Ze odhad riistu HDP byl pro letosni rok snizen. Vyhled hospodafského rlstu na pfisti
rok byl naopak zvy$en. TFiletd prognéza inflace nadale zlstava tésné nad 2% inflaénim cilem CNB. Analytici se dale
v souhrnu domnivaiji, Zze ekonomické podminky vyzaduji pfisnéjSi utazeni ménové politiky, a proto by urokové sazby
meély podle jejich nazoru rast rychleji, nez ocekavali v minulém Setfeni. Zména prognézy devizového kurzu tedy vedle
posileni koruny od poloviny éervna do poloviny 8ervence odrazi i oéekavani pfisnéjsiho nastaveni ménové politiky CNB.
Napjaty trh prace a navysSeni platd ve vefejném sektoru povedou k rychlej§imu ristu nomindinich mezd v leto$nim

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

V Praze, dne 25. 8. 2021
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Il. —— Inflace

II. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNiIHO RUSTU CPI
(%)

ROCNi A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%)

Srpen CPI ENB
2021 1Y 3y Predvikf:e. ANALYTICI V%
minimum 1.9 2.0 v mesici
prameér 2.4 2.1 1Y 3Y 1y
maximum 2.7 2.4 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 2.1 2.0 1Q: 2.3
kvéten 2021 2.2 21
Cerven 2021 2.2 2.1 2Q:2.4
Cervenec 2021 2.2 2.1 3Q:2.4
srpen 2021 2.4 2.1

narGstem cen rekreaci. V meziro€ni vyjadfeni inflace zrychlila o 0,6 procentniho bodu na 3,4 %. Na tom se podle CSU
nejvice podilely vy$Si ceny v dopravé. Oproti lofiskému Eervenci vyrazné vzrostly ceny pohonnych hmot, ale nahoru se
posunuly také ceny automobild. Zna¢ny podil na meziroénim cenovém vyvoji maji také alkoholické napoje, tabak a
bydleni. Na prekvapivé vyrazny narlist ¢ervencové inflace, ktera se posunula zfetelné za hranici tolerané¢niho pasma,
reagovala i primérna progndza analytik(, ktera se v roénim horizontu zvysila o 0,2 procentniho bodu na 2,4 %. Naproti
tomu tfileta prognéza se od minulého $etfeni neméni a nadale ziistava t&sné nad trovni 2% infladniho cile CNB, tedy na
2,1 %. Rozpéti individudinich odhadud se diky poklesu maximalnich hodnot v roénim i tfiletém ¢asovém horizontu zdzila.

Analytici nadale spatfuji hlavni proinflacni faktor v silném trhu prace, kde se navzdory pandemii mira nezaméstnanosti
pohybuje na velmi nizkych urovnich. Nizka nezaméstnanost pak vytvafi pfiznivé podminky pro silnou poptavku
domacnosti. K tomu se pfidava rychly rast cen potravin, materidl( a energii, pfedev§im pak ropy a v zavislosti na ni i
pohonnych hmot. Rust cen je patrny i u sluzeb a nezanedbatelnou roli na zrychlujici inflaci pravdépodobné sehravaji
také vypadky v subdodavatelskych fetézcich firem. Analytici pfipousti, Ze meziro¢ni tempo rustu indexu spotrebitelskych
cen by mohlo v nasledujicich mésicich vy$plhat na hladinu 4 %, podle nékterych odhadd dokonce i daleko nad ni.
Nicméné v pFistim roce by méla dynamika inflace postupné slabnout s tim, jak zacne puUsobit zpfisfiujici se ménova
politika CNB, sou&asné jednorazové faktory souvisejici s pandemii postupn& odezni a v dovoznich cenach se projevi
silnéj8i kurz koruny.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETiI PROGNOZ
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[Il. —— Hruby domaci produkt 5

I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Srpen konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézZného +1Y Predikce za mésic bé&zného bé&zného+1Y

minimum 2.8 3.4 srpen 2020 -7.2 5.0

prameér 3.4 4.7 Filen 2020 -7.1 4.3

maximum 4.2 6.9 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
srpen 2021 3.4 4.7

CSU koncem &ervence publikoval predbéZny odhad ristu &eské ekonomiky v 2Q 2021, ktery zaostal za odhady.
Mezictvrtletné se HDP zvySil jen o 0,6 %, coz predstavuje meziro¢ni rast o 7,8 %, pfiemz sohledem na
protiepidemicka opatfeni v 1Q 2021 a oziveni domaci i zahranini poptavky v 2Q 2021 byl oekavan meziCtvrtletni
nardst spiSe okolo 2 %. Pri¢ina tak nizkého ekonomického rliistu bude zvefejnéna az se zpresriujicim odhadem.
KaZzdopadné horsi nez ocekavany vyvoj ve 2Q 2021 se uz pfirozené promita do progndzy analytik(i na leto$ni rok, ktera
byla 0 0,2 procentniho bodu sniZzena na 3,4 %. Vyhled na p¥isti rok naopak zaznamenal stejné velky nartst na 4,7 %.
Rozpéti individualni odhadl na letosni rok se vlivem poklesu maximalni i narGstu minimalni hodnoty zuZilo, zatimco
u vyhledl na pfisti rok doslo k jeho zuZeni vlivem vétSiho navySeni minima.

Analytici ogekavaji, Ze ozZiveni hospodéafského riistu v CR v letodnim roce bude tazeno domaéci i zahraniéni poptavkou,
ovSem posledni zvefejnéné vydaje kroti oCekavani ohledné intenzity. Zaroven ale analytici pfipousti, ze by pro né nebylo
prekvapivé, pokud by zpfesnény odhad pfinesl vyznamné;jsi revizi smérem nahoru. Doméci poptavka by se méla opirat
predevSim o silny trh prace, rychly rist mezd a spotfebu domacnosti, zatimco oZiveni poptavky ze zahrani¢i podpofi
Ceské vyvozy a zaroven povzbudi investi¢ni aktivitu firem. Prorlstovy efekt by mél mit i pfiliv finanénich prostfedkd z EU.
Tyto odhady jsou ale postaveny na predpokladu, Ze se pandemicka situace nezhorSi natolik, aby muselo dojit
k rozsahlym uzaviranim provozi. PrestoZe jde o malo pravdépodobnou variantu, nic nelze dopfedu na zakladé
dosavadnich zku$enosti vyloucit a vysledny ekonomicky vykon by byl pochopitelné nizsi.

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 iM 1Y 1M 1Y 1M 1Y
srpen 2020 0.25 0.27 0.43 0.50 0.69 0.85 0.88 1.07
Fijlen 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
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
srpen 2021 1.00 1.80 1.36 2.14 2.12 2.34 1.98 2.31

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Srpen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 0.75 1.25 1.25 1.50 1.96 2.15 1.70 1.90
pramér 1.00 1.80 1.36 2.14 2.12 2.34 1.98 2.31
maximum 1.25 2.25 1.50 2.35 2.27 2.60 2.20 2.70

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2W 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.7. 0.75 1.34 2.14 1.95

Naprosta vétSina dotadzanych respondent(l (tedy 11 z 15) odhaduje, Ze bankovni rada CNB na svém pravidelném
zasedani v zafi letoSniho roku opét zvysi 2T repo sazbu o 25 bazickych bodd na 1,00 %. Dva analytici oCekavaji nardst
o 50 bazickych bodd na 1,25 %, zatimco dva respondenti odhaduji jeji zachovani na souasné urovni. Zfetelny posun
nahoru zaznamenala také ro¢ni prognéza, ve které nejvice analytikl (6 z 15) ocekava, ze 2T repo sazba bé&hem
nasledujicich 12 mésicu vzroste na 1,75 %. Pét respondentl pocita se zvySenim na 2,00 % a jeden dokonce na 2,25 %.
Potfeba vySSich sazeb vyplyva nejen z makroekonomickych dat, tedy pfedevSim z inflace pfekvapujici svou dynamikou,
ale potvrzuje ji i samotna CNB prostfednictvim jestfabich vyrok( &lend bankovni rady. Obava z rlistu inflagnich
oc¢ekavani podle nékterych nazort posili ochotu bankovni rady utahovat ménovou politiku. Do konce roku by tak mohly
byt zakladni sazby zvy$eny na kazdém ménové politickém zasedani CNB a na nejbliz§ich zasedanich mudze byt nardst i
0 50 bazickych bodd. A to navzdory slab$im datim o rGstu HDP v 2Q 2021. Stale ale existuje riziko, Ze pFipadné
zhorSeni pandemického vyvoje tento scénar zcela prekresili.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 0.5 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 2.25
poéet analytikd - aktudlni Setfeni o] 0 (o] 1 2 6 5 1
- minulé Set¥eni 0 1 1 5 6 3 0 0

PFedpoklad rychlej§iho utahovani zakladnich trokovych sazeb CNB i vzestup aktualnich trokovych sazeb na trhu se
nevyhnutelné promita i do progndz analytikl, které se opét zvysily. U primérnych prognéz mezibankovnich referenénich
sazeb PRIBOR se jedna o posun v rozsahu 22 az 29 bazickych bodu a u predikci IRS sazeb o 12 az 23 bazickych bodu.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR ZA 1 ROK
SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETiI PROGNOZ
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2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz BEUR/CZK Srpen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Yy 2021 iM iy
srpen 2020 26.17 25.76 minimum 25.20 24.00
Filen 2020 27.11 25.88 pramér 25.37 24.82
prosinec 2020 26.33 25.63 maximum 25.50 25.20
brezen 2021 26.01 25.32
kvéten 2021 25.55 25.19
cerven 2021 25.36 24.88 . o .
Servenec 2021 25.46 24.93 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
srpen 2021 25.37 24.82 15.7. 25.39

Kurz koruny na devizovém trhu od minulého Setfeni posilil pfiblizné o 20 haléfi na 25,39 CZK za EUR. To se tradi¢né
projevilo i v aktualizovanych prognézach analytikd, které se v obou sledovanych &asovych horizontech posunuly na

EUR a do srpna pfistiho roku pozvolna posili ke 24,82 CZK za EUR.

Dilivod pro posun prognoéz na silngj$i urovné je vedle zmény vychozich podminek predpoklad jesté rychlejsiho zvySovani
zakladnich urokovych sazeb, nez se predpokladalo jesSté pfed mésicem. Hlavnim pfedurCujicim aspektem budouciho
dlouhodobého trendového vyvoje nadale zlstava scénafr pozvolné apreciace kurzu koruny opirajici se o pokracujici
konvergenci ¢eské ekonomiky k zapadoevropskym zemim. Ten bude doplnén o narUstajici Urokovy diferencial, zejména
v porovnani s nastavenim uUrokovych sazeb v eurozéné. A v neposledni fadé by mohla koruna posilovat i v dlsledku
ZlepsSeni globalniho sentimentu, pokud pandemie zacne ustupovat. Naproti tomu zhorSeni pandemické situace, at' uz
v CR nebo v zahraniéi, bude vytvaret tiaky na oslabeni kurzu koruny.

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

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Srpen konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézZného bézZného+1Y
rrinimum 3.2 3.0 srpen 2020 3.5 3.2
P Fijen 2020 2.7 2.9
prun—\er 40 4.6 prosinec 2020 2.5 2.9
o 2.0 >3 bFfezen 2021 3.4 4.4
kvéten 2021 3.8 4.3
cerven 2021 3.7 4.4
cervenec 2021 3.7 4.5
srpen 2021 4.0 4.6

Podminky na trhu prace zlstavaji z pohledu zaméstnancli nadale velmi pfiznivé. Obecna mira nezameéstnanosti dle
Vybérového Setfeni pracovnich sil, tedy podil nezaméstnanych k ekonomicky aktivnim ve vékové skupiné 15-64 let,
v ¢ervnu poklesla na 2,9 %, pficemz meziro¢ni narlst je navzdory probéhlé pandemické krizi prakticky zanedbatelny.
V Cervenci potom sice obvykle dochazi kvuli dovolenym k poklesu naborovych aktivit, podil nezaméstnanych osob podle
Utadu prace CR ale zlistal v tomto prvnim prazdninovém mésici nezménén na Grovni 3,7 %, coz je dokonce nepatrné
témér naplno funguji obory, ve kterych doSlo v uplynulych mésicich ke znaénym hospodafskym ztratam, napfiklad
pohostinstvi, sluzby ¢i doprava. Z pohledu zaméstnavatell je situace naopak horsi, firmy hledaji nové zaméstnance a
Casto se hovofi o nedostatku kvalitnich uchaze¢l. Tento negativni efekt bude jen drobné tlumen ukoncovanim viadnich
podplrnych programu, které uméle udrZzovaly nezaméstnanost na nizkych uUrovnich. Velky rist nezaméstnanosti se
proto neceka, v nadchazejicich letech spiSe naopak, coz v kombinaci s inflaci aktualné pohybujici se nad urovni
toleranéniho pasma CNB dava prostor k vy$§imu mzdovému riistu. Prognéza analytikil na leto$ni rok tak byla zvy$ena
0 0,3 procentniho bodu na 4,0 %, kdy tahounem ma byt opét vefejny sektor, zejména diky vyplaceni mimofadnych
odmén ve zdravotnictvi. PFisti rok by mél rast mezd zrychlit na 4,6 %, coz je o 0,1 procentniho bodu vice nez
v Eervencovém Setfeni.

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