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|. —— Shrnuti

I. SHRNUTI

V FHijnu poskytli své prispévky do prizkumu CNB vsichni dotazani respondenti, tedy patnact domécich a tfi zahraniéni
analytici, ktefi v ro€nim horizontu pocitaji s o poznani vys8si inflaci, nez predpokladali v minulém Setfeni. Mirné nahoru se
tentokrat posunula i tfiletd inflaéni prognéza. Naproti tomu odhad rGstu HDP v leto$nim roce je méné optimisticky, ale
vyhled na pfisti rok se jiz tfeti mésic v fadé neméni. O¢ekavana vyse zakladnich urokovych sazeb se posunula nahoru,
coz plati i pro mezibankovni referenéni sazby a sazby Urokovych derivatld. Nazor na budouci vyvoj kurzu koruny
zaznamenal prakticky jen kosmetické zmény. Prognéza rlistu nominalnich mezd se posunula nahoru, pfi€emz pro leto$ni

i pristi rok se nadéle pocita se stejnou dynamikou.

DOMACI ANALYTICI l. . L V. VI VIL VIL O IX. X XL XIL
J. Polansky, Ceska spofitelna + + + + e +

David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + + +
Jan Vejmelek, Komer¢ni banka + + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + + + + + + + + +
Helena Horska, David Vagenknecht, Raiffeisenbank 1 1 1 + + + + + +
Petr Dufek, CSOB + + + + + + + ¥
Petr Sklenaf, J&T Banka + + + + + + + + +
Radomir Ja¢, Generali Investments CEE + + + + + + + + +
Jaromir Sindel, Citi + + + + + +
Kamil KovaF, Moody's Analytics + + + + + + +
Jan Kudlacek, Tomas Lébl, UNIQA + + + + + + + + +
Jakub Seidler, CBA + + " + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank + + + + + + + + +
Michal Soltés, RoklenFin + + + o+ + +
Martin Jani¢ko, MND + + + + + + + + +

ZAHRANICNi ANALYTICI

Madhvee Bangur, Goldman Sachs
Prianthi Roy, The Economist Intelligence Unit
Jose A. Cerveira, JP Morgan

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

V Praze, dne 25. 10. 2021
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II. INFLACE
PROGNGOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
Rijen CPI ENB
2021 1Y 3Y Pl‘edvik?e- ANALYTICI v %
minimum 2.0 2.0 vmesici 1y 2y 1y
prumér 2.9 2.2
maximum 3.6 2.8 fijen 2020 2.0 2.0 3Q:2.2
prosinec 2020 2.1 2.0 4Q: 2.2
brezen 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
fijen 2021 2.9 2.2

Podle poslednich udajti CSU index spotiebitelskych cen v zafi opét vyrazné zrychlil, mezimésiéné se sice zvysil ,jen“ o
0,2 %, ovSem mezirocné o 4,9 %. To je o 0,8 procentniho bodu vice nez v srpnu. Meziro¢ni cenovy rast byl tazen
pfedevSim zdraZzenim v oddile bydleni a doprava. Je v3ak nutné mit na paméti, Zze navzdory jiz tak dost vysoké
dynamice zafijova inflace v sobé nema stale jesté plné obsazen narust cen energii, ke kterému na trhu dochazi. Ceny
elektfiny byly totiz v zafi podle CSU o0 2,3 % meziro&né nizsi. Kazdopadné ekonomicky vyvoj od zafijového Setfeni pfimél
analytiky opét rapidné navysit rocni prognézu inflace, a to o 0,3 procentniho bodu na 2,9 %. Rozpéti individualnich
ro¢nich i tfiletych odhadl se diky rychlej§imu narGstu maximalnich hodnot rozsifilo.

Analytici spatfuji fadu faktoru, které stoji za inflacnimi tlaky. Na poptavkové strané jde predevSim o silny trh prace,
vysokou chut domacnosti utracet a uvolnénou fiskalni politiku. Na strané nabidky se jedna o rlst energii, potravin a
nedostatek materialtl anebo dilll pro vyrobu. Zaroveri rychly narust spotfebitelskych cen je patrny i v zahranici. Inflace by
méla v CR b&hem pfistiho roku postupné zpomalovat s tim, jak budou odeznivat jeji jednorazové faktory a zaroven
zapUsobi vy$si urokové sazby CNB. Nad 2% cilem ale podle nékterych nazord setrva az do druhé poloviny roku 2023.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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[Il. —— Hruby domaci produkt

I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP

(%)

Rijen konec roku

2021 bézZného +1Y
minimum 2.5 3.4
pramér 3.3 4.7
maximum 4.3 6.5

Nazor analytikl na vyvoj domaci ekonomiky v letoSnim roce byl korigovan smérem dold. Pramérna progndza se snizila
0 0,2 procentniho bodu na 3,3 %. Vyhled na pfisti rok se vSak nadale neméni a ¢eska ekonomika by tak méla zrychlit
tempo svého rustu na 4,7 %. Rozpéti individuaini odhadl na leto$ni rok se vlivem vétSiho poklesu minima rozsifilo,

PROGNOZA RUSTU HDP

(%)

Horizont predikce

konec roku

Predikce za mésic bézného bézného+1Y
Fijen 2020 -7.1 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
srpen 2021 34 4.7
zari 2021 35 4.7
fijen 2021 3.3 4.7

zatimco u progndz na pristi rok bylo zvétSeni vzdalenosti krajniho hodnot zapfi¢inéno narlistem maxima.

Analytici se domnivaji, Ze i kdyz trh prace v CR zistane silny a poptavka vysoka, rychly riist cen omezi nakupni apetit
spotrebitelt. Vedle toho do priimyslové produkce budou nadale negativné dopadat pretrvavajici problémy s materidlem a
nékterymi nezbytnymi komponenty. Ke znaénému utlumu vyroby jiz napfiklad dochazi v automobilovém odvétvi, jak
naznaduji napiiklad zpravy ze Skoda auto. Nezanedbatelné riziko také spogiva v prudce rostoucich cenach energii, coz
v kombinaci s cenovym nardstem plynoucim z nedostatku materiald a komponent sniZzuje podnikatelskou dévéru
a prodrazuje vyrobu. Uplné stranou nez(istava ani obnoveny nar(ist po&tu novych pfipad nemoci COVID-19, a to nejen

v CR.

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 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
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
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
Fijen 2021 1.94 2.69 2.51 3.11 2.91 3.08 2.64 3.00

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Rijen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y iM 1Y 1M 1Y iM 1Y
minimum 1.75 2.00 1.70 1.80 2.54 2.51 2.10 2.34
pramér 1.94 2.69 2.51 3.11 2.91 3.08 2.64 3.00
maximum 2.25 3.25 2.85 3.70 3.20 3.80 3.00 4.20

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.10. 1.50 2.47 2.91 2.60

Nazor na budouci vyvoj zakladnich Urokovych sazeb se opét posunuje smérem k vy§$im urovnim. Od listopadového
ménové politického zasedani BR CNB (4. 11.) o8ekava pét analytik(i zvySeni 2T repo sazby o 25 bazickych bodd na
1,75 %. VétSina respondentl, pfesnéji dvanact, vSak pocita s naristem o 50 bazickych bodl a jeden dokonce o 75
bazickych bodu. | v ro€nim horizontu je patrny narGst predikce, a to v priméru o 50 bazickych bodd na 2,7 %. Jeden
respondent dokonce o¢ekava, ze pfisti rok touto dobou by mohla byt 2T repo sazba nastavena na 3,25 %. Mezi analytiky
se objevuji spekulace, e CNB v nové prognéze citelné zvysi vyhled inflace i trajektorii implikovanych Grokovych sazeb.
CNB bude chtit ovlivnit inflaéni o&ekavani domécnosti a firem tak, aby z dlouhodobého pohledu zfistaly pobliz inflagniho
cile. Pfipadna vysoka akcelerace inflace predstavuje riziko jeSté rychlejSiho rastu zakladnich urokovych sazeb, naproti
tomu opac¢nym smérem pUsobi nejistota spojena se zpomalenim priimyslu.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 1.5 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25
poéet analytika - aktualni Setfeni 0 0 1 1 6 4 5 1
- minulé Setfeni 1 2 3 2 4 1 0 0

Zrychlujici inflace a prekvapivé velké zvySeni zafijové zakladnich urokovych sazeb CNB pispélo k riistu mezibankovnich
referencni sazeb PRIBOR, swapovych sazeb IRS, ale i jejich progn6z. Nejvétsi posun nahoru byl zaznamenan pfirozené
u prognoz sazeb PRIBOR (86 bazickych bodd u mési¢ni a 59 u ro¢ni progndzy). Prognézy IRS sazeb byly navy$eny
0 36 az 52 bazickych bod(, pficemz inverzni charakter ma nejen vynosova kfivka sestavena z aktualnich swapovych
sazeb na trhu, ale také progn6ézované hodnoty v mési¢nim i ro€nim ¢asovém horizontu.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Rijen kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2021 im 1y
fijlen 2020 27.11 25.88 minimum 25.17 23.50
prosinec 2020 26.33 25.63 prumer 25.33 24.73
bfezen 2021 26.01 25.32 s 20.43 22.30
kvéten 2021 25.55 25.19
cerven 2021 25.36 24.88
srpen 2021 25.37 24.82 ; L. L
Z&Fi 2021 25.29 24.80 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
Fijen 2021 25.33 24.73 15.10. 25.41

Kurz koruny na devizovém trhu od zafijového Setfeni oslabil 0 9 haléfd na 25,41 CZK za EUR. Ve stejném sméru, ovSem
mensim rozsahu, doSlo k Upravé primérné mésicni progndzy analytikd, ktera se posunula o 4 haléfe na 25,33 CZK za

koruna méla nachazet pobliz drovné 24,73 CZK za EUR.

Kurz Ceské mény na devizovém trhu vyraznéji nereagoval na vysledky voleb ani vysokou inflaci. Analytici se domnivaji,
Ze koruna je nyni vzhledem k rastu nejistot ve svétové ekonomice vice ovliviiovana vnéjSimi faktory a domaci podminky
tak na ni maji pouze tlumeny dopad. Tomu nasvédéuje reakce na neéekané vysoké zvyseni zakladnich sazeb CNB, kdy
kurz koruny sice posilil, ovSem nasledné celkem lehce korigoval zpét na slabsi urovné. K dlouhodobému trendovému
posilovani by mél nadale pomahat konvergencni scénar a otekavané (v kurzu koruny mozna jiz ocenéné) rozsifovani
urokového diferencialu vici eurozéné. Nicméné pravé vySe uvedend globalni nejistota mize minimalné v nasledujicich
tydnech korunu od tohoto trendu pfechodné odchylovat smérem ke slabsim drovnim. Naproti tomu brzké obnoveni
daveéry a odeznéni hlavnich globalnich rizik by mohlo vyvolat rychlej$i apreciaci.

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

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Rijen konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézZného+1Y
minimum 3.3 3.1 Fijen 2020 2.7 2.9
pramér 5.0 5.0 prosinec 2020 2.5 2.9
maximum 7.5 7.0 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
Fijen 2021 5.0 5.0

Doméci trh prace je v dobré kondici a podle udaji Uradu prace CR v zafi dale oZivoval, kdyZ podil nezaméstnanych
osob opét poklesl o 0,1 procentniho bodu na 3,5 %. V ramci mezinarodniho srovnani se ¢eska nezaméstnanost nadale
pohybuje na pomysiné Spici EU. K poklesu registrované nezaméstnanosti doslo navzdory tradi¢ni poprazdninové viné
pfichozich absolventli $kol a i pfes pocinajici Gtlum sezoénnich praci. Po odeznéni letnich dovolenych firmy rozjely
vyrobu, a i kdyZz se musi vyrovnat s nedostatkem materidlu a komponentd, pfijimaji nové zaméstnance, zejména
v délnickych profesich ve zpracovatelském prdmyslu a stavebnictvi. Svou roli pfirozené sehrala i zahrani¢ni poptavka po
pracovni sile stim, jak se v pfihrani¢nich oblastech pendlefi vraci zpatky do zaméstnani. Trh prace zlstane podle
analytik(l silny i nadale, previs volnych pracovnich mist nad poétem uchazecl by meél podle jejich nazoru pretrvat. To
v kombinaci s vy$$i o¢ekavanou inflaci bude vytvaret tlak na rdst nominalnich mezd. Progndézy analytikli se v obou
sledovanych letech posunuly nahoru, a to ve stejném rozsahu a na stejnou uroven. Letos i pfisti rok by tak mély
nominalni mzdy v ¢eské ekonomice dle primérného odhadu meziro¢né vzrist od 5 %, coz je o 0,2 procentniho bodu
vice nez v zafijovém Setfeni.

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