Inflacni oCekavani financ¢niho trhu
0/2021




Obsah

I. SHRNUTI

Il. INFLACE

Il. HRUBY DOMACI PRODUKT

IV. UROKOVE SAZBY - 2T REPO, PRIBOR, IRS
V. MENOVY KURZ

VI. NOMINALNi MzDY

Ceska narodni banka Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu ——— 9/2021




|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V zéfi se prizkumu CNB zudastnilo deset domécich a tii zahraniéni analytici. Jak naznaduji ziskané Gdaje, odekavana
inflace se v roénim horizontu posunula nahoru, zatimco v tfiletém ¢asovém horizontu zdstavaji inflacni ocekavani nadale
ukotvena tésné nad drovni 2% cile CNB. V souvislosti s vy$$i inflaci doslo k narGstu prognézy mezibankovnich urokovych
sazeb PRIBOR i swapovych sazeb IRS. VySSi je i prognéza vyvoje nominalnich mezd, zejména ocekavané tempo v roce
2021 zaznamenalo zfetelnou revizi. Mirny posun nahoru zaznamenal i odhad letoSniho hospodarského rustu. A
kosmeticka uprava nazoru na budouci vyvoj nominalniho kurzu koruny spiSe reflektovala drobnou zménu urovné, ke které

doslo od minulého Setfeni na devizovém trhu.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 9. 2021
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Zari CPI ¢NB
2021 1y 3Y Predvikfze_- ANALYTICI v %
minimum 2,1 2,0 v mesici
prameér 2,6 2,1 1Y 3Y 1Y
maximum 3,1 2.4 zari 2020 1,9 2,0 3Q: 2.2
Fijlen 2020 2,0 2,0
prosinec 2020 2,1 2,0 4Q: 2.2
bfezen 2021 2,1 2,0 1Q: 2.3
kvéten 2021 2,2 2,1
Cerven 2021 2,2 2,1 2Q: 2.4
srpen 2021 2,4 2,1 3Q: 2.4
zari 2021 2,6 2,1

Domaci index spotfebitelskych cen se v srpnu mezimési¢né zvysil o 0,7 %, byl pfitom tazen vzhlru témeér vSemi oddily
spotiebitelského koSe. V meziro€nim vyjadfeni inflace zrychlila na 4,1 %. To je 0 0,7 procentniho bodu vice nez v Cervenci
a nejvice od roku 2008. Na tom se podle CSU nejvice podilely vy$si ceny v oddilech bydleni a dopravy. Takhle rychly rdst
inflace se promitl i do ro¢nich prognéz analytik(, které se v priméru navysily o 0,2 procentniho bodu na 2,6 %. V tfiletém
¢asovém horizontu se primérna prognéza neméni a nadale zlGstava na hodnoté 2,1 %. Rozpéti individualnich ro¢nich
odhadu se diky rychlej§imu narGstu maximalnich hodnot rozsifilo, zatimco u tfiletych prognéz se rozpéti nezménilo.

Za prekvapivym zrychlenim inflace analytici spatfuji silny trh prace, ktery Zivi poptavku domacnosti, coz se nasledné odrazi
v jadrové inflaci. Ta se podle nékterych propoctt velmi pfiblizuje 5% urovni. Nezanedbatelnou roli vSak hraje i nabidkova
strana, kde se projevuje chybgjici material a vyrobni dily. Velkou mérou se na vysokém tempu spotfebitelskych cen také
podili imputované najemné, jak je patrné z vyrazné niz8iho tempa harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (3,1 %),
ktery tuto polozku nezahrnuje. V nadchazejicich mésicich by mohla inflace dale akcelerovat a s ohledem na rust cen
elektfiny a potravin prekonat v zavéru letoSniho roku 5% uroven. S odeznivanim jednorazovych faktord a zapGsobenim
prisn&jsi ménové politiky CNB by méla v pfistim roce slabnout, nad cilem ji v8ak bude i nadale udrZovat silny trh prace.
Navic analytici nemaji jednoznaény nazor, zda aktualni zvy$ena dynamika cenového rlstu je kratkodoba zalezitost nebo
dlouhodobgjsi 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
(%) (%)
Zari konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézZného +1Y Predikce za mésic b&zného b&ézného+1Y
minimum 3,0 3.4 zari 2020 -6,5 4,5
pramér 3,5 4,7 Fijen 2020 -7,1 4,3
maximum 4,5 6,1 prosinec 2020 -7,0 3,5
brezen 2021 3,3 4,4
kvéten 2021 3,5 4,5
cerven 2021 3,6 4,3
srpen 2021 3.4 4,7
zari 2021 3,5 4,7

CSU zpiesnil odhad riistu deské ekonomiky za 2Q 2021. Meziétvrtletné se tak HDP zvysilo 0 1,0 % a meziroéné o 8,2 %.
Nejvice k mezictvrtletnimu rdstu podle ocekavani prispéla spotfeba domacnosti nasledovana investicemi do fixniho
kapitalu. Naproti tomu zahrani¢ni obchod ve 2Q 2021 hospodafsky rdst brzdil. Prognéza analytiki na letoSni rok byla
posunuta o 0,1 procentniho bodu nahoru na 3,5 %. Vyhled na pristi rok se neméni a Ceska ekonomika by tak méla zrychlit
tempo svého ristu na 4,7 %. Rozpéti individualni odhadd na leto$ni rok se vlivem rychlej§iho nardstu maxima rozsifilo,
zatimco u prognéz na pristi rok pokles maximalni hodnoty ved| naopak k zuzZeni rozpéti.

Analytici o¢ekavaji, ze s ohledem na ukoncéovani protipandemickych opatfeni, jez nejvice projevilo v druhé poloviné 2Q
2021, by mél byt rist HDP za 3Q 2021 silny a v ramci meziCtvrtletni statistiky mozna vykazat i nejvy$si hodnotu
sou€asného hospodarského oZiveni. V poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku by se totiZ mohlo dostavit ochlazeni ekonomické
aktivity s tim, jak je ve vyrobé stale Castéji patrny nedostatek potfebnych komponent. Postupné by se také mélo projevit
utahovani ménové politiky CNB i trhu prace. Velka nejistota stale panuje okolo pandemické situace a $ifeni varianty delta,
coz by mohlo zpUsobit nejen omezeni produkce, ale oslabit divéru spotfebitelll a s tim i aktualné robustni spotfebitelskou
poptavku.

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

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
zari 2020 0,25 0,25 0,42 0,51 0,74 0,94 0,96 1,18
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
brfezen 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
srpen 2021 1,00 1,80 1,36 2,14 2,12 2,34 1,98 2,31
zari 2021 1,17 2,17 1,66 2,52 2,39 2,65 2,25 2,65

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Zari 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 1,00 1,40 1,80 2,12 2,20 2,09 1,95
prameér 1,17 1,66 2,52 2,39 2,65 2,25 2,65
maximum 1,25 1,85 3,00 2,70 3,50 2,50 3,75

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU

(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.9. 0,75 1,34 2,14 1,95

Nazor na vyvoj nastaveni zakladnich Grokovych sazeb se opét posunuje. Ctyfi dotazani analytici se domnivaji, Ze bankovni
rada CNB na svém zafijovém zasedani znovu zvysi 2T repo sazbu o 25 bazickych bodi na 1,00 %, ovéem zbylych devét
respondentl odhaduje, ze dojde k vyraznéjSimu utazeni ménoveé politiky a 2T repo sazba bude zvySena o 50 bazickych
bondul na 1,25 %. Také v roénim horizontu je o¢ekavana vys$si hodnota zakladnich Grokovych sazeb, nejvice respondentt
(tedy Ctyfi) nyni véfi, ze 2T repo sazba bude v zafi pfistiho roku nastavena na 2,50 %. Ve prospéch rychlejsiho utahovani
ménoveé politiky hovofi nejen prekvapivé vysoka zafijova inflace, ale i lepSi pandemicka situace a také komunikace €lenu
bankovni rady CNB. Za hlavni rizika, ktera by mohla vést k pomalej$imu riistu zakladnich drokovych sazeb, je povaZzovan
pandemicky vyvoj nebo potenciélni posileni kurzu koruny.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y

(%)

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25 2,50 2,75
pocet analytiki - aktualni Setfeni (o] 1 2 3 2 4 1
-minulé Setfeni 1 2 6 5 1 0 0

Oc¢ekavani rychlejsiho zvy$ovani zakladnich urokovych sazeb CNB v kombinaci se souvisejicim riistem aktualnich
urokovych sazeb na penéznim a derivatovém trhu se pfirozené odrazi i v prognézach analytikl, které se opét posunuly
zietelné nahoru. Prognézy mezibankovnich referen¢nich sazeb PRIBOR v primeéru vzrostly o 29 az 38 bazickych bodu a
predikce 5Y a 10Y IRS sazeb o 28 az 34 bazickych bodu.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR ZA 1 ROK
SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETi PROGNOZ

e

3,0
NI TOZP €t s P (| MET s skute ¢ NOST

2

W

2,0
1,5

1,0

05 ’h' :mm

0,0
X-19 IV-20 X-20 IV-21 X-21 IV-22

5R IRS ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETi PROGNOZ

e I FOZPEti s PrOMEr e skuteC nost
3,0

2,5

2,0

1,5 ' |

1,0 ’ | |

0,5

0,0
X-19 IV-20 X-20 Iv-21 X-21 IV-22

Ceska narodni banka Inflaéni oéekavani finan¢niho trhu

9/2021

2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
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V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Zari kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2021 1M 1Y
Zafi 2020 26,48 25,77 minimum 25,20 24,40
Fjen 2020 27,11 25,88 pramér 25,29 24,80
prosinec 2020 26,33 25,63 maximum 25,40 25,10
bfezen 2021 26,01 25,32
kvéten 2021 25,55 25,19
cerven 2021 25,36 24,88 , L, L.
srpen 2021 25.37 24.82 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
zafi 2021 25,29 24,80 15.9. 25,32

Kurz koruny na devizovém trhu od minulého Setfeni posilil o 7 haléfl na 25,32 CZK za EUR, coZ je do znaéné miry
pri¢itano prekvapivé vysoké srpnové inflaci. Podobné& mirnou zménu smérem k siln€jSim hodnotam zaznamenala také
prdmérnad meésicni prognéza analytikl, ktera se posunula o 8 haléfl na 25,29 CZK za EUR. V roénim horizontu byla
aktualizace progndzy jeSté mensi. Také ve smyslu apreciace, tentokrat vSak jen o 2 haléfe na 24,80 CZK za EUR.

Analytici se domnivaji, Ze koruna v reakci na inflaci neposilovala vyraznéji, jelikoz jeji kurz jiz v sobé zahrnuje o¢ekavani
rychlého narlstu zakladnich urokovych sazeb, minimalné do konce letoSniho roku. Z toho divodu ani v nejblizSich
mésicich nepredpokladaji jeji dalsi prudkou apreciaci. Pokud tedy CNB nakonec nezvysi zakladni sazby podstatné vice,
nez je o€ekavano. Navic na trzich stale pfetrvava negativni sentiment souvisejici s pandemii a rizikem jejiho zhorSeni
bé&hem podzimu &i zimy, coz také korunu brzdi v dal$im posilovani. Opaéna situace by ale nastala v okamziku, kdyz by se
pandemicky vyvoj vyrazné zlepsil a nejistota na trhu se snizila, domaci ekonomika akcelerovala svij rist a CNB byla
nucena intenzivnéji zpfisfiovat svou ménovou politiku. V delSim vyhledu se jiZ s odeznénim pandemie pocita a koruna by
méla v souvislosti s Urokovym diferencialem a ekonomickou konvergenci k eurozoné sledovat pozvolny apreciacni trend.

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

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNiICH MEZD
(%) (%)
ZaFi konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bé&zného +1Y Predikce za mésic bézného bézZného+1Y
minimum 3,2 3,0 zari 2020 3,1 2,9
prameér 4,8 4,8 Fijlen 2020 2,7 2,9
maximum 7.3 6.0 prosinec 2020 2,5 2,9
bFezen 2021 3.4 4,4
kvéten 2021 3,8 4,3
cerven 2021 3,7 4,4
srpen 2021 4,0 4,6
zari 2021 4,8 4,8

Tésné podminky na trhu prace nadale pretrvavaji. Podil nezaméstnanych podle MPSV ¢inil ke konci srpna 3,6 %, coz je
0 0,1 procentniho bodu méné nez v Cervenci a o 0,2 procentniho bodu méné nez pfed rokem. V ramci mezinarodniho
primérem. Také mzdovy rdst za 2Q 2021 pfekonal mnoha ocekavani. Primérna hruba mésiéni nominaini mzda se
mezirocné zvysila o 11,3 % a v realném vyjadfeni o 8,2 %. Tento Udaj byl ale znacné ovlivnén lofiskou nizkou srovnavaci
zakladnou a vyplatou mimofadnych odmén ve zdravotnictvi, které byly spojené s kovidovou péci.

VySe nastinéné prostifedi na trhu prace a celkovy ekonomicky obrazek pravdépodobné pfimély analytiky prfehodnotit
pohled na celkovou mzdovou dynamiku v letoSnim i pfistim roce. V roce 2021 se tak pfedpoklada, ze se nominalni mzdy
meziro¢né zvysi o 4,8 %, coz je o 0,8 procentniho bodu vice nez v srpnu. | vyhled na pfisti rok je optimistictéjsi, pocita
totiz se stejnym tempem jako v letoSnim roce, tedy 4,8 %. To je 0 0,2 procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni.

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