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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V prosinci do naseho prizkumu zaslali sv(j pfispévek vSichni dotazani respondenti, tedy patnact domacich a tfi zahrani¢ni
analytici. Jejich nazor na vyvoj inflace v ro€nim horizontu byl navzdory o¢ekavanim vyssi drovné zakladnich urokovych
sazeb CNB opét pfehodnocen smérem nahoru. S tim pravdépodobné souvisi i odhad vy$§iho rastu nominalnich mezd
vroce 2021 a 2022. Prognoza ristu HDP v letoSnim roce se neméni, ovSem vyhled na pfisti rok je nepatrné méné
optimisticky. Kurz koruny by meél podle analytikii s ohledem na vyrazné nejistoty v prdbéhu pfistiho roku posilovat nepatrné

pomaleji, nez pfedpokladali v minulém Setfeni.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 22. 12. 2021
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
;/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
0 %
Prosinec CPI » CNB
2021 1y 3y PredvikE:e_ ANALYTICI v %
minimum 2,7 2,0 vmesici
prameér 3,8 2,2 - 1Y Y ad
maximum 5.1 3.2 prosinec 2020 2,1 2,0 4Q: 2.2
brfezen 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:24
fijen 2021 2,9 2,2
listopad 2021 3,6 2,2 4Q: 4.1
prosinec 2021 3,8 2,2

Inflace dale zrychluje, v listopadu meziro€ni index spotrebitelskych cen vySplhal na 6,0 %, coz je o 0,2 procentniho bodu
vice nez v fijnu. Nejvétsi vliv na tom mél vzestup cen v oblasti dopravy, kde doslo k vyraznému zdrazeni pohonnych hmot
i automobild. Mezimési¢né pak cenova hladina vzrostla o 0,2 %. Pokud by vSak nedos$lo k poklesu cen v oblasti bydlenti,
bylo by tempo rastu podstatné vyssi. V dusledku prominuti DPH totiz vyrazné poklesly ceny elektfiny a plynu. Podle
orientaéniho prepostu CSU toto darfiové opatfeni sniZilo v listopadu mezimésiéni, ale i Ghrnny meziro&ni rdst indexu
spotrebitelskych cen o 1 procentni bod. Pretrvavajici silné inflacni tlaky pravdépodobné pfimély analytiky posunout roéni
prognoézu o 0,2 procentniho bodu na 3,8 %, zatimco tfileta prognéza zistava na 2,2 %. Rozpéti individualnich prognéz se
rozsifila pfedevsim vlivem narlistu maximalnich hodnot.

Listopadovy rist inflace byl sice pod odhady, nicméné po zohlednéni dopadu odpusténé DPH by bylo tempo rdstu cenové
hladiny naopak prekvapivé vysoké. Pro dal$i vyvoj bude dulezité, jak dlouho nebudou muset spotfebitelé platit DPH
z energii. V pfipadé, Ze by se platnost tohoto opatfeni omezila jen na listopad a prosinec, projevil by se narlst cen energii
v pIné sile jiz v lednu. K ristu inflace pravdépodobné potom pfispéje i vy$Si cena tepla. Navic nejistota zlstava i okolo
rozsahu tradi¢nich uprav cenikd, ke kterym podnikatelé obvykle pfistupuji na zacatku kalendarniho roku. Meziroéni tempo
ristu indexu spotrebitelskych cen by tak mohlo po Novém roce vy$plhat na 7 az 8 %. V dal$im pribéhu p¥istiho roku by
po vyfeseni probléml s dodavkami a po odeznénim efektu vys$si srovnévaci zakladny mohlo tempo cenového ristu zagit
rychle zpomalovat.

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 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Prosinec konec roku Horizont predikce konec roku
2021 bézného +1Y Predikce za mésic béZného bézného+1Y

minimum 1,9 29 prosinec 2020 -7,0 3,5

prameér 2,7 4,0 biezen 2021 3,3 4.4

maximum 3,0 5,0 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
prosinec 2021 2,7 4,0

Zpfesnény odhad rdstu HDP ve 3Q 2021 nabizi lepSi vyznéni. MeziCtvrtletné domaci ekonomika vzrostla 0 1,5 % a
meziroéné o 3,1 %. CSU potvrdil, Ze hospodarsky riist byl tazen domaci poptavkou, zejména vydaji na kone¢nou spotfebu
domacnosti a vladnich instituci, ale i zmé&nou zdsob. Naproti tomu zahrani€ni poptavka méla negativni vliv. Revize neméla
na pramérnou prognézu analytikll vyrazny dopad. V leto$nim roce nadale o¢ekavaji, Ze ekonomika meziro¢né vzroste o
2,7 %. Vyhled na pfisti rok je nepatrné méné optimisticky, kdyz se ocekava, ze ekonomicka aktivita akceleruje na 4,0 %,
coz je 0 0,1 procentniho bodu méné, nez v listopadovém Setfeni. Rozpéti individualnich odhadl se pro letoSni rok vibec
nezménilo, zatimco u vyhledl na pfisti rok doslo k jeho zizeni vlivem vétSiho poklesu maximalni hodnoty.

Analytici se obavaji, ze vykon ¢eské ekonomiky bude ve 4Q 2021 stale jeSté negativné ovlivnén problémy s dodavky
vstupl, které pretrvavaji a podle nékterych udaja se dokonce jesté prohloubily. Na tom se do urcité miry podili i dalSi
pandemicka vina, ktera mlze nepfiznivé ovlivnit spotfebitelsky sentiment a vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti,
jejichz kupni silu navic snizuje i vysoka inflace. Pokud pandemie ustoupi a zleps$i se dodavky ¢ipti do automobilového
primyslu, mél by domaci ekonomicky rast zacatkem pfistiho roku akcelerovat. Oziveni by méla zaznamenat také
zahranic¢ni poptavka a statistikdm o HDP pom(zZe i nizka srovnavaci zékladna z 1Q 2021.

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
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
&erven 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
Fijlen 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
prosinec 2021 3,38 3,65 3,95 3,85 3,55 3,47 3,05 3,25

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Prosinec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2021 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 2,75 3,00 3,75 3,18 3,30 3,00 2,50 2,69
prameér 3,38 3,65 3,95 3,85 3,55 3,47 3,05 3,25
maximum 3,50 4,50 4,26 4,50 4,00 4,20 3,50 3,70

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.12. 2,75 3,83 3,46 2,91

Od prosincového zasedani analytici v souladu s komunikaci CNB o&ekavali dal$i zvy$eni zékladnich Grokovych sazeb,
otazkou vS$ak byl jeho rozsah. Vétsina, tedy 11 z 18 respondentl, se nakonec pfiklonila k narlistu 2T repo sazby o 75
bazickych bodU. Tretina odhadovala zvySeni o 50 bazickych bodu a pouze jeden analytik sazel na ponechani zakladnich
sazeb na puvodni Urovni.

Také v rocnim ¢asovém horizontu doslo k navySeni oéekavané primérné urovné 2T repo sazby z 3,5 % na 3,9 %. Nadale
sice nejvice respondentll prfedpoklada, Ze se tato sazba bude v zavéru pfistiho roku nachazet na 3,5 %, nicméné vzrostl
pocet respondentd, ktefi ocekavaji i vyssi uroven. Jeden dokonce odhaduje, Ze by mohla byt zvySena az na 4,5 %.
Dlvodem aktualniho rlstu urokovych sazeb je podle analytiki predevS§im vysoka inflace a s tim souvisejici narlst
inflacnich o€ekavani. Nad prognézou se ale dle jejich nazor nachazi i dal$i makroekonomické proménné, jako je napfiklad
rdst primérné mzdy, tempo navySovani cen primyslovych vyrobcl v eurozéné nebo slab$i kurz koruny. V souladu
s komunikaci CNB ale analytici predpokladaji, Ze jesté pristi rok, pfipadné na zagatku roku 2023, dojde k obratu pohybu
z&kladnich urokovych sazeb a €eska centralni banka pfistoupi k jejich snizovani.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75
pocet analytikd - aktudlni Setfeni 0 0 1 3 5 4 4 0 1 0
- minulé Setfeni 0 1 1 2 6 3 2 0 0 0

S ohledem o&ekavany rust zakladnich trokovych sazeb CNB a vzestupu odpovidajicich sazeb na finan&nimu trhu do$lo
k narGstu mési¢nich progn6z 12M referenéni mezibankovni sazby PRIBOR a 5Y swapové sazby. Mési¢ni odhad 10Y IRS
se od listopadu nezménil. Naproti tomu perspektiva poklesu zakladnich Urokovych sazeb v prabéhu pfistiho roku ¢&i na
pocatku roku 2023 pravdépodobné pfispéla k poklesu roénich prognéz. A to jak u 12M PRIBORu, tak i v pfipadé 5Y a 10Y
IRS. Aktualni swapova kfivka na finan¢nim trhu ma stale negativni sklon a i primérna ro¢ni prognéza pro 5Y IRS nadale
prevysuje prognézovanou hodnotu pro 10Y IRS.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY

Horizont predikce Kurz EUR/CZK Prosinec kurz EUR/CZK

Predikce za mésic 1M 1Y 2021 im 1y

prosinec 2020 26,33 25,63 minimum 25,00 23,50

bfezen 2021 26,01 25,32 pramsr 25.20 24,60

maximum 25,30 25,20

kvéten 2021 25,55 25,19

Cerven 2021 25,36 24,88

srpen 2021 25,37 24,82

Fijlen 2021 25,33 24,73 ) . .
listopad 2021 25,20 24,49 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
prosinec 2021 25,20 24,60 15.12. 25,27

Kurz koruny na devizovém trhu se v porovnani s urovni, kde se nachazel v dobé listopadového Setfeni, pfili§ nezménil,
kdyz oslabil o 5 haléFfi na 25,27 CZK za EUR. Stejna tak zlstava i mési¢ni prognéza analytikd, kterd se nachazi na 25,20
koruna béhem pfistiho roku vykazovat, a oCekavaji, ze v jeho zavéru se bude kurz koruny pohybovat okolo 24,60 CZK za
EUR, tedy na Urovni o 11 haléru slabsi, nez pfedpokladali v minulém Setreni.

Kurz domaci mény na devizovém trhu podle analytikd do urcité miry odrazi zhorseni pandemické situace a dalsi rizika pro
evropskou ekonomiku. Ta udrzuji korunu na slabSich uUrovnich, nez by se za normalnich okolnosti na zakladé
ekonomickych fundamentl pohybovala. V pfistim roce by mohla tato rizika odeznit a souvisejici zlepSeni globalniho
sentimentu by pomohlo koruné na siln&jsi urovné. Tento scénaf je v8ak zatizen zvySenou davkou nejistoty, a to nejen
ohledné dalSiho pandemického vyvoje. Stale totiz zistava nezodpovézena otazka, zda se podafi obnovit dodavky ¢€ipu a
plné uspokojovat rostouci poptavku. Vedle toho nervozitu na globalnim trhu posiluje i vyvoj cen energii, ktery se da nyni
téko predvidat. Do vyvoje kurzu koruny pfirozen& nadale vstupuje konvergenéni scénaf CR k zapadoevropskym
ekonomikam i aktualné rychle se rozsifujici urokovy diferencial. Jeho rozsah by se vSak mohl diky poklesu zakladnich
urokovych sazeb CNB v druhé poloviné pfistiho roku naopak za&it zuZovat. Navic posilovani koruny mohou v pfistim roce
do urcité miry brzdit i rostouci urokové sazby amerického Fedu.

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
Prosinec konec roku Predikce za mésic bézného bézného+1Y
2021 bézného +1Y prosinec 2020 2,5 2,9
minimum 5.4 4.3 bFezen 2021 3,4 4,4
pramér 6.2 56 kvéten 2021 3.8 43
maximum 8,4 7,0
cerven 2021 3,7 4,4
srpen 2021 4,0 4.6
fijien 2021 5,0 5,0
listopad 2021 5,8 54
prosinec 2021 6,2 5,6

Navzdory pozvolnému ukon€ovani sezonnich praci a s podporou znovu aktivovaného programu Antivirus podil
nezaméstnanych osob ke konci listopadu mezimési¢né poklesl, a to o 0,1 procentniho bodu na 3,8 %. V porovnani se
stejnym mésicem loriského roku jde o pokles o 0,5 procentniho bodu. V porovnani s ostatnimi zemémi EU zlstava mira
nezaméstnanosti v CR podle dat EUROSTATU na nejniz&i drovni. Zarover priimérna hruba nominalni mzda ve 3Q 2021
meziro¢né vzrostla 0 5,7 % na 37 499 K&, coz pfi 4,1% inflaci pfedstavuje 1,5% realny nardst. Podle nékterych nazort je
dllezité nezapominat, Ze diky darfiovym zménam se pfijmy, které zaméstnanci ziskali za odvedenou praci, v letoSnim roce
navysily podstatné vice. Nenaplnily se tedy scénare, Ze zaméstnavatelé nebudou navySovat nominalni mzdy a efekt
sniZzeni danové zatéze prace si ponechaji pro sebe. Rist nominalnich mezd navzdory komplikované pandemické situaci
podle nékterych analytik(l jasné dokumentuje, Ze trh prace je znaéné napjaty a dobrych zaméstnancl neni pfebytek, coz
prakticky pfedstavuje navrat do predpandemickych podminek. V souladu s vy$e uvedenym a pravdépodobné s ohledem
na zrychlujici inflaci analytici pfehodnotili své prognézy rdstu nominalnich mezd smérem nahoru. V leto$nim roce tak
ocCekavaji, ze se mzdy mezirocné zvysi o 6,2 %, coz je o 0,4 procentniho bodu vice nez v listopadu. Vyhled na pfisti rok
pak pocita s 5,6% tempem, tedy o 0,2 procentniho bodu vice nez v minulém Setfeni.

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