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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Listopadového Setfeni Inflanich ocekavani finanénich trhl se zuc¢astnilo dvanact domacich a tfi zahrani¢ni analytici. Ti
v priméru pfedpokladaji, Zze domaci ekonomicka aktivita bude letos nizsi a tempo ristu inflace v ro€nim i tfiletém ¢asovém
horizontu vys$si, nez se domnivali pfed mésicem. Nazory na budouci vyvoj zakladnich urokovych sazeb jsou po poslednich
dvou mé&nové politickych zasedanich podstatné rozmanit&j§i. Pfevazna vétsina respondentt ale oekava, e CNB bude
pokracovat v boji s rychlou inflaci a v prosinci zvysi 2T repo sazbu o dalSich 50 bazickych bodu. Rychly vzestup cenové
hladiny se podle analytiki pfirozené promitne i do vySSich mezd, jejichz prognéza, zejména na leto$ni rok, byla posunuta
zietelné nahoru. Vyhled vyvoje kurzu koruny vicéi euru nadale reflektuje posledni vyvoj na devizovém trhu, v roénim
horizontu ale tentokrat i vice odrazi ocekavany narlst drokovych sazeb a nadéje na nadchazejici zlepSeni sentimentu na

finanénim trhu.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 11. 2021
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
:’R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
%
(%)
Listopad CPI SNB
2021 1y 3Y Predikce ANALYTICI
— . . v %
minimum 2.8 2.0 vmesicl
pramér 3.6 2.2 1Y 3Y 1y
maximum 2.4 2.8 listopad 2020 2.1 2.0
prosinec 2020 21 2.0 4Q: 2.2
brezen 2021 2.1 2.0 1Q: 2.3
kvéten 2021 2.2 2.1
¢erven 2021 2.2 2.1 2Q: 2.4
srpen 2021 2.4 2.1 3Q:2.4
Fiien 2021 2.9 2.2
listopad 2021 3.6 2.2 4Q: 4.1

Inflace se ukazuje ve velké sile, meziroéni index spotfebitelskych cen podle nejnovéjsich udaji CSU v fijnu akceleroval
na 5,8 %, tedy na nejvy$Si hodnotu od fijna 2008. V porovnani se zafim jde o 0,9 procentniho bodu vyssi tempo.
Mezimésicné se spotiebitelské ceny zvysily o 1 %, pfitom na rychlém nardstu cenové hladiny se podilelo zboZi i sluzby
z téméF vSech oddill spotfebniho koSe v Eele s bydlenim a dopravou. Takova dynamika inflace byla pro mnohé, véetné
nékterych analytikd pfispivajicich do naSeho Setfeni, pfekvapivé vysoka. Primérna roéni progndza inflace v nasem Setfeni
se tedy vyrazné zvysila, a to o 0,7 procentniho bodu na 3,6 %. Naproti tomu v tfiletém horizontu se neméni a zUstava na
2,2 %. Také rozpéti individualnich odhadl setrvalo na plvodni Urovni. V pfipadé ro€nich prognéz obé krajni hodnoty
vzrostly o 0,8 procentniho bodu nahoru, kdezto u tfiletych se viibec nezménily.

Podle nékterych odhadu by inflace uz neméla dale pfili§ nabirat na sile, ale naopak by mohla pomalu slabnout. K tomu
napomuze odpusténi DPH na energie v poslednich mésicich letoSniho roku. Co v§ak bude po Novém roce, je dosti nejisté,
protoZze mnoho podnikatelskych subjektl vyuziva leden ke zvySovani svych cen. Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen by
tak jesté na zacatku pfistiho roku mohl vySplhat nad 6 %. Nicméné zlepSeni v dodavatelskych Fetézcich v kombinaci se
silnéj8im kurzem koruny a dopadem vysS8ich urokovych sazeb by potom b&hem pfistiho roku mélo pfispét ke zpomalovani
meziro¢ni inflace, ve které se zacne projevovat efekt vy$Si srovnavaci zakladny z letoSniho roku. Znacné riziko ale stale
spocCiva na nabidkové strané. Pretrvavajici potize by mohly vytlagit meziro¢ni index spotfebitelskych cen i nad 7 %.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Listopad konec roku Horizont predikce konec roku
2021 béZného +1y Predikce zamésic| bézného bézného+1Y

minimum 1.9 3.1 listopad 2020 7.4 3.2

pramér 2.7 4.1 prosinec 2020 -7.0 3.5

maximum 3.0 5.4 bfezen 2021 3.3 a4
kvéten 2021 3.5 4.5
cerven 2021 3.6 4.3
srpen 2021 3.4 4.7
Fijen 2021 3.3 4.7
listopad 2021 2.7 4.1

Podle pfedbézného odhadu vzrostl hruby domaci produkt ve 3Q 2021 mezictvrtlené o 1,4 % a mezirocné o 2,8 %. Rist je
tazen predevSim domaci poptavkou, zejména pak vydaji na konec¢nou spotfebu domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu.
Negativni dopad na HDP mél naopak Gtlum zahraniéni poptavky, ktery se projevil prostfednictvim poklesu vyvozu. Udaje
predbézného odhadu byly pro analytiky pravdépodobné zklamanim, které spolu s pandemickym vyvojem a pretrvavajicimi
potizemi na nabidkové strané nasledné zohlednili i do svych prognéz. Odhady na rok 2021 i 2022 se snizily o0 0,6
procentniho bodu, letos na 2,7 % a pfisti rok na 4,1 %. Rozpéti individualnich odhad( se v obou letech zfetelné zizila
vlivem vyrazné vétSich poklesd maximalnich hodnot.

Ceska ekonomika podle analytikii prochazi zpomalenim, které by mohlo v poslednim &tvrtletni letogniho roku jesté zesilit.
Néktefi analytici ale povazuji tempo rastu HDP ve 3Q za prili§ nizké a o¢ekavaji jeho revizi smérem nahoru. Problém
spociva v automobilovém sektoru, ktery se potyka s nedostatkem komponent, nicméné na produkci i ostatnich firem
negativné dopada prudky narlst cen energii. Vysoké ceny elektrické energie se zarovefi mohou nepfiznivé promitnout i
do spotfeby domacnosti. Za pfedpokladu, ze potize na nabidkové strané se podafi vyfesit, by méla domaci ekonomika
v pristim roce opét ozZivovat, rizika ale zUstavaji stale velka.

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

7.0
5.0
3.0
1.0
-1.0
-3.0

-5.0

-7.0
- rozp éti

90 I priimér
11.0 skute¢nost
-13.0
VI-19 1X-19 XIl-19 11-20 VI-20 1X-20 XIl-20 n-21 VI-21 1X-21

Ceska narodni banka —— Inflagni oéekavani finanéniho trhu ——— 11/2021
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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 iM 1Y
listopad 2020 0.25 0.31 0.41 0.54 0.69 0.97 0.95 1.22
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
srpen 2021 1.00 1.80 1.36 2.14 2.12 2.34 1.98 2.31
fijen 2021 1.94 2.69 2.51 3.11 2.91 3.08 2.64 3.00
listopad 2021 3.22 3.50 3.79 3.88 3.46 3.54 3.05 3.32

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 2.75 2.75 3.60 3.25 3.00 3.10 2.80 3.00
prameér 3.22 3.50 3.79 3.88 3.46 3.54 3.05 3.32
maximum 3.50 4.00 4.00 4.70 4.00 4.40 3.60 4.00
AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)
2wW 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.11. 2.75 3.67 3.35 2.90

Po listopadovém prekvapeni, kdy 2T repo sazba vzrostla o 125 bazickych bodl na 2,75 %, analytici pfevazné ocekavaiji
od prosincového zasedani BR dalSi zvySeni zakladnich urokovych sazeb. Dvé tretiny (tedy 10 z 15) dotazanych
respondentll odhaduji, Ze pujde o narust o 50 bazickych bodl na 3,25 %, dva dokonce pfedpokladaji 75bodové zvyseni.
Naproti tomu dva analytici odhaduji posun nahoru jen o 25 bazickych bod( a stabilitu zakladnich sazeb o¢ekava pouze
jeden.

prognézu CNB, hovofi podle analytikil ve prosp&ch dal$iho navy$eni zakladnich sazeb i komunikace CNB. Z t& mnozi
respondenti &tou ochotu CNB s vysokou inflaci bojovat i za cenu zpomaleni riistu HDP. Prosincovym zvy$enim 2T repo
sazby by rlist zakladnich sazeb nemusel zdaleka konéit. Analytici v priméru ocekavaji, Ze v listopadu pfistiho roku se
bude 2T repo sazba nachazet na 3,50 %, podle dvou z nich dokonce na 4,00 %. Zaroveri se objevuji nazory, ze v druhé
poloviné pfistiho roku by jiz CNB mohla naopak s ohledem na zpomalujici inflaci a pfipadné posileni kurzu koruny svou
ménovou politiku uvolfiovat. Nastinény scénaf maze byt ale pfirozené ovlivnén aktualni pandemickou situaci, rozsahem
aktualniho zpomaleni ekonomické aktivity i vyvojem urokovych sazeb ECB.

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

r
uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25
pocet analytikd - aktualni Setfeni 0 0 0 1 1 2 6 3 2 0
- minulé Setfeni 1 1 6 4 5 1 0 0 0 0

Pokradujici akcelerace inflace doplnéna prekvapivé velkym zvySenim zakladnich urokovych sazeb se pfirozené opét
promitla do referenénich mezibankovnich urokovych sazeb, do sazeb Urokovych derivata i do jejich prognéz. Vyhled 12M
sazby PRIBOR se tak posunul nahoru o 128 bazickych bodd v mési¢nim, resp. o 76 bazickych bodu v roénim ¢asovém
horizontu. Progndzy IRS sazeb byly zvednuty o 32 az 55 bazickych bodu, vice u mési¢nich prognéz. Previsy 5Y sazeb
nad 10Y se jesté vice prohloubily.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. —— Ménovy kurz

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY

Horizont predikce

Kurz EUR/CZK

PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY

Predikce za mésic 1M 1Yy

listopad 2020 26.63 25.75
prosinec 2020 26.33 25.63
bfezen 2021 26.01 25.32
kvéten 2021 25.55 25.19
cerven 2021 25.36 24.88
srpen 2021 25.37 24.82
Fijen 2021 25.33 24.73
listopad 2021 25.20 24.49

Listopad kurz EUR/CZK

2021 1M 1Y
minimum 24.90 23.00
prameér 25.20 24.49
maximum 25.60 25.10

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU

15.11. 25.22

Od Fijnového Setieni koruna na devizovém trhu posilila zhruba o 20 haléft na 25,22 CZK za EUR. Ve stejném sméru, ale
mensim rozsahu, se opét zménila i primérna mésicni progndza analytik(l, kdyZz se posunula na hodnotu 25,20 CZK za
EUR. Posun u roéni prognézy byl nepatrné vétsi, a to o 24 haléfl na 24,49 CZK za EUR.

Posileni kurzu koruny na devizovém trhu, ke kterému doSlo v poslednich tydnech, podle analytiki reflektuje nejen
prekvapivé velké listopadové zvyseni zakladnich Grokovych sazeb, ale i o8ekavani dalsich krokt CNB. Za normélnich
okolnosti by se koruna pohybovala na silnéjSich drovnich, globalni negativni sentiment ji vSak oslabuje. Podle odhadu
jednoho respondenta cca o 50 haléfi. V pfipadé zlepSeni ekonomického vyvoje v eurozéné a sentimentu na globalnich
trzich by kurz koruny mohl brzy posilit pod hladinu 25 CZK za EUR. K tomu by mu mél pomoci rozsifujici urokovy
diferencial, obnovena ekonomicka konvergence k zapadnim zemim a zlepSeni v zahrani¢nim obchodé. V podobném
sméru by mohly plsobit i prodeje vynosl z devizovy rezerv, nicméné jejich vliv vnimaji analytici jako velmi maly.

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 NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Horizont predikce konec roku
Listopad konec roku Predikce za mésic bézného bézZného+1Y
2021 bé&zného +1Y listopad 2020 2.3 2.7
minimum 3.0 4.3 prosinec 2020 2.5 2.9
pramér 5.8 5.4 bfezen 2021 3.4 4.4
maximum 8.4 7.0
kvéten 2021 3.8 4.3
cerven 2021 3.7 4.4
srpen 2021 4.0 4.6
Fijen 2021 5.0 5.0
listopad 2021 5.8 5.4

Mira nezaméstnanosti na trhu prace diky ekonomickému oziveni dale klesa, a to navzdory ukonovani podpurnych
vladnich programt. Statistika Uradu prace CR ukazala, Ze v Fijnu podil nezamé&stnanych osob poklesl na 3,4 %. To je o
0,1 procentniho bodu méné nez v zafi a o 0,3 procentniho bodu méné nez pred rokem. Mira nezaméstnanosti podle
Mezinarodni organizace prace. Obecna mira nezaméstnanosti ve vékové skupiné 15—-64letych v takovém vyjadfeni ve 3Q
letoSniho roku meziro¢né poklesla o 0,2 procentniho bodu na 2,8 %. Vypocty analytiki naznacuji, ze mira nezaméstnanosti
se aktualné nachazi pobliz své rovnovazné urovné, ovéem s ohledem na oCekavané pokracujicim hospodarské oziveni
by v pFistim roce mohla poklesnout pod tuto rovnovaznou uroven. Ve zbytku letoSniho roku ale bude spiSe stagnovat
s ohledem na potencidlni propousténi v podnicich, které musi omezovat produkci v ddsledku nedostatku materialu.

Ekonomicky rUst a nizka mira nezaméstnanosti spolu s vysokym tempem inflace vytvafi prostor pro relativné rychly rast
mezd a umozniuji zaméstnancim klast vy$$i mzdové pozadavky. Tomu nasvédcuje i rlist nominalnich mezd ve 2Q
letoSniho roku, kdyZz meziro¢ni tempo vySplhalo na 11,3 %, coZ odpovida 8,2% realnému narlstu. Pfirozené toto Cislo je
znacné ovlivnéno nizkou srovnavaci zakladnou z lofského roku a mzdova dynamika by méla tedy postupné klesat.
Nicméneé i tak za cely leto$ni rok je nyni o¢ekavan narast nominalnich mezd o 5,8 %, coz prevysuje fijnovy odhad
0 0,8 procentniho bodu. Vyhled na pfisti rok nové €ini 5,4 %, tedy o 0,4 procentniho bodu vice nez pfed mésicem.

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