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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Prvniho Setfeni Inflaénich ocekavani financniho trhu v roce 2022 se zu&astnilo tfinact domacich a tfi zahrani¢ni analytici.
Z vysledkl vyplyva relativné silna divéra respondentd, Ze se CNB podatfi (v kombinaci s dopadem statistického efektu
vysoké srovnavaci zakladny z poc¢atku letoSniho roku a dalSimi vlivy) zkrotit vysoké inflacni tlaky, které jsou aktualné
patrné. Ro¢ni progndza inflace se totiz posunula zfetelné dold. Stale se vSak nachazi nad hranici vyty¢eného toleranéniho
pasma. V tfiletém ¢asovém horizontu se primérny nazor na rast cenové hladiny nadale neméni a ta se nachazi nedaleko
nad urovni 2% inflaniho cile. K potlaceni inflacnich tlak(i vSak bude podle analytikd potfeba pFisné€jSi ménova politika, o
poznani vysSi je tak o€ekavana uaroven zakladnich Urokovych sazeb. Naproti tomu odhadovana tempa ristu Ceské
ekonomiky a nominalnich mezd v roce 2022 se nepatrné snizila. Pfehodnoceni nazoru na budouci vyvoj kurzu koruny opét
spise reflektuje posledni vyvoj na devizovém trhu, respektive zietelnou apreciaci koruny vici euru.

DOMACI ANALYTICI

V.

V1.

VII.

VIIL.

IX.

X.

XI.

XIl.

J. Polansky, Ceska spofitelna

David Marek, Deloitte Czech Republic

Jan Vejmélek, Komeréni banka

Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research
Helena Horska, David Vagenknecht, Raiffeisenbank
Petr Dufek, CSOB

Petr Sklenaf, J&T Banka

Radomir Ja¢, Generali Investments CEE
Jaromir Sindel, Citi

Kamil Kovar, Moody's Analytics

Jan Kudlagek, Tomas Lébl, UNIQA

Jakub Seidler, CBA

Luka$ Kovanda, Trinity Bank

Michal Soltés, RoklenFin

Martin Jani¢ko, MND

ZAHRANICNI ANALYTICI

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

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

V Praze, dne 25. 1. 2022

Ceska narodni banka —— Inflaéni odekavani finanéniho trhu —— 1/2022



Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
:’R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
%
(%)
Leden CPI CNB
2022 1Y 3Y Predikce \" ANALYTICI v %
PO 0
minimum 1,2 2,0 mesicl
L 1Y 3Y 1y
prameér 3,2 2,2
maximum 6.7 59 leden 2021 2,1 2,0
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
fijen 2021 2,9 2,2
prosinec 2021 3,8 2,2 4Q: 4.1
leden 2022 3,2 2,2

I vprosinci inflace pokracovala v akceleraci. Meziro¢ni index spotfebitelskych cen vySplhal na 6,6 %, tedy
0 0,6 procentniho bodu vy3si Uroven nez v listopadu. Na tom se dominantné podilel vzestup pohonnych hmot posilen
ristem cen bydleni. Naproti tomu elektfina a zemni plyn v disledku prominuté DPH nadale pusobily opaénym smérem.
V mezimési¢nim vyjadfeni se spotfebitelské ceny zvysily o 0,4 %, zejména v disledku zdrazeni potravin a nealkoholickych
napoji. Na prognézy analytiki ma vétsinou posledni vyvoj inflace znaény vliv, protoze modifikuje vychozi podminky jejich
prognéz. Tentokrat vSak dochazi k protichGdnému vyvoji, jelikoZ primérna prognéza v nasem Setfeni vyrazné poklesla, a
to z 3,8 % na aktudlnich 3,2 %. Napadné rozsifeni rozpéti individualnich odhadd (na 1,2 % az 6,7 %) pak jasné signalizuje
vyznamné rozdily podhledl jednotlivych analytik(i na inflacni vyvoj v blizké budoucnosti. V tfiletém ¢asovém horizontu se
pramérna prognéza nemeéni a zUstava na 2,2 %. Rozpéti jednotlivych odhadd se diky poklesu maximalni hodnoty zuzilo.

Lednovou inflaci jiz nebude snizovat odpusténa DPH na energie, nedavny prudky narlst jejich velkoobchodnich cen se
tedy pIné projevi v inflaci. Navic jadrova inflace bude pravdépodobné dale zrychlovat, ke zdrazeni by mohlo také dojit u
potravin a v neposledni fadé nebude pfekvapivé, kdyZ obchodnici z kraje roku pfistoupi k sezénnimu pfecefiovani zbozi.
Index spottebitelskych cen tak podle analytiki opét vyrazné povyskoéi. Dva respondenti, ktefi ve svych komentafich uvadi
i odhady, predpokladaji, ze se v meziro€nim vyjadifeni zastavi na 9 %. Desetiprocentni Urovné by tedy dosahnout
nemusela, zaroven ale tuto moznost, podobné jako vrcholni predstavitelé CNB, nevyluduji. Od 2Q leto$niho roku by méla
inflace spolu s postupné se projevujicim efektem vysoké srovnavaci zakladny z loriského roku zpomalovat. K tomu pfispéji
vy$8i urokové sazby CNB a siln&jsi kurz koruny. Zaroveri na spotebitelskou poptavku bude tlumit vysoka inflace.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Leden konec roku Horizont predikce konec roku
2022 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 2,8 3,4 leden 2021 3,4 4,6

pramér 3,9 4,0 bfezen 2021 3,3 4,4

maximum 5,0 6,4 kvéten 2021 3,5 4,5
Cerven 2021 3,6 4,3
srpen 2021 3,4 4,7
Fijen 2021 3,3 4,7
prosinec 2021 2,7 4,0
leden 2022 3,9 4,0

CSU zpresnil vyvoj HDP ve 3Q lofiského roku. Podle aktuélnich Gdajd vzrostla deska ekonomika rychlejim tempem,
mezictvrtletné o 1,6 % a mezirocné o 3,3 %. Navzdory zlepSeni této statistiky analytici svou prdmérnou prognézu na rok
2022 nepatrné snizili. Zatimco v listopadu oekavali 4,0% rast, nyni jen 3,9 %. Rozpéti individualnich odhadu se s ohledem
na drobny pokles minimalni hodnoty mirné rozsifilo. V pfistim roce by mélo dojit k nevyraznému zvySeni ekonomické
aktivity v CR, a to na 4,0 %.

Analytici predpokladaiji, Zze udaje o vykonu ¢eské ekonomiky ve 4Q minulého roku budou stale nezanedbatelné zatizeny
nedostatkem materialu a komponent do vyroby, zejména polovodi¢l. Zarover se vysoké ceny energii negativné podepisi
na spotfebé i investicich. Tento nepfiznivy vliv by se mohl v pribé&hu prvniho ¢tvrtleti letoSniho roku jesté prohloubit. V 2Q
by pak jiz mélo dojit k oziveni domaci ekonomiky, a to s podporou domaci i zahrani¢ni poptavky. V roce 2023 by méla
dynamika hospodarského rustu je$té mirné posilit. Tento scénar je vSak opfeden znacnou mirou nejistoty. Na nabidkové
strané zUstava stale nékolik rizik v podobé nedostatku dodavek nékterych materiald nebo komponent. Poptavkovou stranu
maji nezanedbatelny potencial limitovat vysoké ceny energii, navic v prostfedi zpfisfiujici se ménové politiky a
nevyzpytatelného pandemického vyvoje. Mnoha tato rizika ohrozuji také hospodarské oziveni v eurozéné a jejich naplnéni
by ¢eskou ekonomiku ochlazovalo i prostfednictvim slabsich vyvozu.

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
leden 2021 0,25 0,38 0,50 0,74 1,02 1,28 1,20 1,47
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
Fijlen 2021 1,94 2,69 2,51 3,11 2,91 3,08 2,64 3,00
prosinec 2021 3,38 3,65 3,95 3,85 3,55 3,47 3,05 3,25
leden 2022 4,42 4,28 4,82 4,33 4,11 3,66 3,63 3,45

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Leden 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M 1y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 4,25 3,25 4,41 3,20 3,80 3,20 3,10 2,90
prameér 4,42 4,28 4,82 4,33 4,11 3,66 3,63 3,45
maximum 4,50 5,00 5,20 5,10 4,70 4,50 4,30 4,10
AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)
2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.1. 3,75 4,55 3,95 3,51

Vice nez dvé tretiny dotazanych respondentt odekavaji, ze BR CNB pfistoupi na svém Gnorovém ménové politickém
zasedani k dalSimu rozsahlejSimu zvyseni zakladnich Urokovych sazeb. Podle 11 z 16 analytik(i bude 2T repo sazba
zvy$ena o 75 bazickych bodl na 4,5 %. Zbylych 5 respondentt pocita ,jen” se zvysenim o 50 bazickych bodd. Divodem
k pomalej§imu rastu zakladnich Urokovych sazeb by mohl byt aktualné silnéj$i kurz koruny a negativni dopad vysokych
cen energii na spotfebu doméacnosti. Na druhou stranu analytici s ohledem na komunikaci BR CNB a po zku$enosti
z ptedchozich zasedani nevyluéuji ani vétsi utazeni ménové politiky CNB, napfiklad o 100 bazickych bodu.

Ocekavana uroven 2T repo sazby v ro¢nim horizontu se patrné pod vlivem inflaéniho vyvoje a dosavadniho pfistupu
centralni banky opét posunula nahoru. Aktualng analytici v priiméru predpokladaji, Ze tato zakladni sazba CNB bude
nastavena na 4,3 %. Mnozi z nich poéitaji, Ze cyklus utahovani ménové politiky dosahne vrcholu v prvnim pololeti letodniho
roku a v druhé poloviné by pak mohlo dojit k obratu trendu.

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

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

Spolu s rychlym rlistem inflace, utahovanim ménové politiky CNB a o&ekavanim pokradujiciho zvySovani zakladnich
urokovych sazeb doslo k narlstu trznich urokovych sazeb. A to jak na penéznim, tak na derivatovém trhu. Ani prognozy
analytik(l nezistaly pozadu a zfetelné vzrostly, pfi¢emz vétSi posun byl u mési¢nich odhadd (12M PRIBOR + 87 bazickych
bod(, 5Y IRS +57 bazickych bodl a 10Y IRS +58 bazickych bod(). Roéni vyhledy, pravdépodobné zachycujici o¢ekavany
obrat ve vyvoji zakladnich Urokovych sazeb, vzrostly o poznani méné (12M PRIBOR +48 bazickych bodu, 5Y a 10Y shodné
+ 20 bazickych bod(l). Primérna roéni prognéza pro 5Y IRS, v souladu s inverznim tvarem aktualni swapové kfivky na
finanénim trhu, nadale pfevysSuje 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 Leden kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y — 2022 im iy
leden 2021 26,13 25,53 minimum Z"zg ziég

. prameér ) )

bfezen 2021 26,01 25,32 imum 24.80 25.20
kvéten 2021 25,55 25,19
cerven 2021 25,36 24,88
srpen 2021 25,37 24,82
Fijen 2021 25,33 24,73
prosinec 2021 25,20 24,60 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
leden 2022 24,52 24,30 15.1. 24,50

Kurz koruny vucéi euru od minulého $etfeni vyrazné posilil. Zatimco v poloviné prosince se nachazel na 25,3 CZK za EUR
v poloviné ledna jiz na drovni 24,5 CZK za EUR. Odpovidajicim zpisobem byla korigovana i mési¢ni pfedpoveéd analytikd,
podle které by se koruna méla v poloviné unora letoSniho roku pohybovat pobliz 24,5 CZK za EUR. U ro¢ni prognozy byl
posun o poznani mensi a analytici oCekavaji, ze do za¢atku pfistiho roku koruna posili pfiblizné k urovni 24,3 CZK za
EUR, coz je o 30 haléfl silnéjsi hodnota nez o¢ekavali pred mésicem.

Za apreciaci kurzu koruny analytici spatfuji polittku CNB a vyhled dal$iho zvySovani zakladnich Grokovych sazeb
v nejbliz8ich mésicich, pfiemz né&ktefi slenové BR CNB avizovali, Ze 2T repo sazba by se mohla pfibliZit az k 5%. A pravé
uroven nastaveni z&kladnich urokovych sazeb bude rozhodujici i pro vyvoj koruny v nasledujicich mésicich. Pokud by
napfiklad CNB zvysila sazby v mensim rozsahu, nez oekava trh, koruna by mohla oslabit. Trendové by ale mél kurz
koruny podle analytiki v pribéhu letoSniho roku mirné posilovat. Tento scénaf se opira o zlepSeni globalniho
ekonomického sentimentu a oZiveni na exportnich trzich, které by mélo vést ke zvySeni poptavky po ¢eském zboZi.
V neposledni fadé by méla korunu podporovat obnovena ekonomické konvergence k zdpadoevropskym zemim. Naproti
tomu vysoky urokovy diferencial je podle analytikGl v aktualnim kurzu jiz zapocitan a s ohledem na pfedpokladany pokles
urokovych sazeb v CR v druhé poloving letodniho roku, pfipadné utaZeni mé&nové politiky v USA, jiZ k posilovani o moc
vic pfispivat nebude.

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
Leden konec roku Predikce za mésic bézZného bézZného+1Y
2022 b&zného +1Y leden 2021 3,2 4,4
minimum 4,3 4,0 bfezen 2021 3,4 4,4
pramer 55 51 kvéten 2021 338 43
maximum 6.7 6.0 &erven 2021 3,7 4.4
srpen 2021 4,0 4,6
Fiien 2021 5,0 5,0
prosinec 2021 6,2 5,6
leden 2022 5,5 5,1

Poget uchazed&(i o zaméstnani na Uradu prace CR v prosinci lofiského roku (znaéné ovlivnén sezénnosti) vzrostl o vice
nez 12,6 tis. na 258,2 tis. Registrovana mira nezaméstnanosti se tak zvysila o 0,2 procentniho bodu na 3,5 %. To je vSak
nezaméstnanosti v porovnani s ostatnimi zemémi EU. Situace na trhu prace, kde stale pocet volnych pracovnich mist
navzdory pretrvavajici pandemii pfevySuje mnozstvi uchazec€l a je i meziro¢né o 24,6 tis. vysSi nez pfed rokem, tak
zlistava z pohledu zaméstnancl velmi pFizniva. To v kombinaci s vysokym tempem inflace vytvaFi tlaky na dynamicky
nominalni mzdovy rlGst. Primérna progndéza analytiki na rok 2022 se zménila jen nepatrné, kdyz dosSlo ke snizeni
0 0,1 procentniho bodu na 5,5 %. Vyhled na rok 2023 potom pocita se zpomalenim tempa rtstu mezd na 5,1 %.

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