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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Unorového $etieni Inflagnich ogekavani finanéniho trhu se zG&astnilo patnact domacich a dva zahraniéni respondenti.
Vysledné udaje naznacuji, Ze analytici v roénim horizontu o¢ekavaji zpomaleni inflace k horni hranici toleranéniho pasma.
Odhad rustu HDP pro letosni rok se neméni, vyhled na rok 2023 je vS8ak méné optimisticky. VétSina dotazanych
respondentl pocita, ze na bfeznovém zasedani BR dojde jesté k jednomu zvySenim 2T repo sazby, a to o 25 bazickych
bodU. DalSi pohyb by pak jiz mél byt smérem doll a v roénim horizontu by se 2T repo sazba méla podle analytiki nachazet

ve sméru vyvoje na devizovém trhu za posledni mésic. Odhad tempa rlistu nominalnich mezd v letoSnim roce byl zvysen,
zatimco pramérny nazor na vyvoj v pfiStim roce se neméni. Rizika zlstavaji zvySend, Ize mezi né zafadit mozné
pokra€ovani problém0 v mezinarodnim obchodé, vliv vysokych cen energii, dopad vyvoje kurzu koruny €i zvySenych
urokovych sazeb CNB. Nejvétsi riziko v8ak aktualné predstavuje samoziejmé geopoliticky vyvoj.
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
:’R)OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
%,
(%)
Unor CPI &NB
2022 1Y 3Y Predikce ANALYTICI v %
PO 0
minimum 1.2 2.0 vmesici
A NG 3Y 1y
prameér 3.0 2.2
m aximum a1 3.0 unor 2021 2.2 2.0
brfezen 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
fijen 2021 29 2.2 4Q: 4.1
leden 2022 3.2 2.2
unor 2022 3.0 2.2 1Q: 3.0

Inflace v lednu opét pfekvapila, kdyz index spotfebitelskych cen meziroéné vysplhal na 9,9 %, tedy o 3,3 procentniho bodu
vySSi hodnotu nez v prosinci. Nejvétsi podil na tom mély ceny v oddilech bydleni, dopravy a potravin. Mezimési¢né
spotrebitelské ceny vzrostly o0 4,4 %, coz je nejvys$si tempo od roku 1993. K vice nez 30% cenovému narustu totiz doslo u
elektrické energie a zemniho plynu, kde se projevil opétovny navrat povinnosti odvadét DPH. PfestozZe inflace predcila
ocekavani a vychozi podminky hovofi v jeji vy$Si budouci Uroven, primérna roéni prognéza se v naSem Setfeni posunula
0 0,2 procentniho bodu dolli na 3,0 %. Rozpéti individualni roénich prognéz se s ohledem na propad maximalni hodnoty
zietelné zuzilo. V tfiletém €asovém horizontu se prognéza nezménila a zlstava nadale na uUrovni 2,2 %. Vzdalenost
krajnich hodnot se v tomto pfipadé vlivem naristu maxima nepatrné rozsifilo.

Analytici obecné predpokladaji, Ze inflace dosahne svého vrcholu b&éhem 1Q 2022, kdy pravdépodobné (nikoli vSak jisté)
prekona psychologickou hranici 10 %. Zasadni bude, jak moc firmy promitnou rostouci naklady na energie a material do
vystupnich cen. Od 2Q by mohla zaéit inflace postupné zpomalovat. K tomu pfispéje uvolfovani tlakd v dodavatelskych
fetézcich, siln&jsi kurz koruny na devizovém trhu, dopad vysokych cen energii na spotfebu domacnosti, dale efekt vysoké
srovnavaci zakladny ze zavéru lonského a zacatku letoSniho roku a v neposledni fadé se za¢nou projevovat i vySSi
zakladni trokové sazby CNB. V roce 2023 by se jiz inflace podle nékterych odhad mohla pfiblizit 2% cili. Tento navrat
vSak bude zpomalovan pfiznivym vyvojem na trhu prace.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Unor konec roku Horizont predikce konec roku
2022 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y
minimum 3.0 2.4 unor 2021 3.4 4.6
pramér 3.9 3.7 bfezen 2021 3.3 4.4
maximum 52 6.0 kvéten 2021 3.5 4.5
Cerven 2021 3.6 4.3
srpen 2021 3.4 4.7
fijlen 2021 3.3 4.7
leden 2022 3.9 4.0
unor 2022 3.9 3.7

Ceska ekonomika v priibéhu lofiského roku meziroéné vzrostla o 3,3 %, pfiemz byla nejvice tazena vydaji na koneénou
spotfebu a zménou stavu zasob. Naproti tomu zahraniéni poptavka méla negativni dopad. V samotném 4Q 2021 dosahl
meziro¢ni rist HDP 3,6 %, coz odpovida 0,9 % v mezi¢tvrtletnim vyjadreni. | ve 4Q lofiského roku meziro€ni vyvoj podpofily
vydaje na konecnou spotfebu domacnosti s podporou tvorby hrubého kapitalu, zatimco k mezictvrtletnimu vyvoji nejvice
prispéla zahrani¢ni poptavka. Zvefejnéné udaje nemély na prognézu rdstu HDP v letoSnim roce Zadny dopad a ta zUstava
zachovana na 3,9 %. Rozpéti individualnich odhadd se diky stejnému narGstu minima i maxima nezménilo. Vyhled na
pristi rok je méné optimisticky nez v lednovém Setfeni, kdyZ nové se ocekava zpomaleni dynamiky hospodarského rustu
na 3,7 %, coz je o 0,3 procentniho bodu mensi tempo nez pfed mésicem. Vyraznéjsi pokles minimalni hodnoty zpusobil
rozsifeni rozpéti jednotlivych prognéz.

Analytici vnimaiji vyvoj ve 4Q lofského roku pozitivné. Navzdory opétovnému Sifeni nakazy a pfetrvavajicim problémdim
s dodavkami komponent do vyroby, zejména potom v automobilovém priimyslu, mohly byt negativni dopady do produkce
vyraznéjsi. Podle analytik(l se tak potvrzuje, Ze kazda dal$i pandemicka vina ma mensi ekonomicky dopad.

V 1Q 2022 je otekavan pouze mirny hospodarsky rlst. Ten bude totiz zpomalovan vysokymi cenami energii, utazenou
ménovou politiku CNB, souvisejicim silngjim kurzem koruny a méné expanzivni fiskalni politikou. S ohledem na
pretrvavajici potize s dodavkami, pfipadné nizsi spotfebni vydaje domacnosti, nelze vyloucit ani pokles HDP. Diky efektu
nizsi srovnavaci zakladny z loriského roku by vSak meziro¢ni tempo rdstu mélo zlstat pozitivni a relativné vysoké.
Néasledné bude ekonomicky vykon v CR povzbuzen oZivujici se zahraniéni poptavkou a snad i odeznivajicimi problémy
v dodavatelskych Fetézcich. V pfistim roce domaci ekonomickou aktivitu navic podle nékterych nazord podpofi finanéni
prosttedky z EU fondu, pfipadné niz&i zakladni drokové sazby CNB.

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 iM 1Y iM 1Y
unor 2021 0.25 0.56 0.53 0.89 1.26 1.53 1.44 1.68
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
leden 2022 4.42 4.28 4.82 4.33 4.11 3.66 3.63 3.45
unor 2022 4.78 4.13 5.00 4.21 4.11 3.60 3.67 3.46

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Unor 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 iM 1Y iM 1Y iM 1Y 1M 1Y
minimum 4.50 3.00 4.80 3.10 3.90 3.15 3.10 3.00
prameér 4.78 4.13 5.00 4.21 4.11 3.60 3.67 3.46
maximum 5.00 4.75 5.40 4.88 4.66 3.92 4.76 4.01

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.2. 4.50 4.89 3.98 3.53

Naprosta vétsina dotazanych respondent (pfesnéji 16 ze 17) predpoklada, Ze na bfeznovém jednani bankovni rady CNB
dojde opét k utazeni ménové politiky. Divodem by méla byt obava z ristu inflaénich o¢ekavani a prasakl vyssich cen
energii do dalSich polozek spotiebitelského koSe. Tentokrat by vSak uz neméla byt zména zakladnich sazeb tak vyrazna
jako na minulych zasedanich, jelikoz 13 respondentl predpoklada navyseni 2T repo sazby o 25 bazickych bodu a 3
odhaduiji jeji narast o 50 bazickych bodl. Pouze jeden analytik se domniva, Ze zakladni Urokové sazby zlstanou v bfeznu
nezméneény.

V ro€nim horizontu, jak naznacuje nize uvedend tabulka, se s poklesem zakladnich urokovych sazeb pocita vice (12 ze
17 respondentd). Analytici se tedy v souladu s prognézou CNB domnivaji, e zakladni sazby se nyni nachazeji pobliz
svého vrcholu a v druhé poloviné roku by se spolu s odeznivanim inflanich tlakd mohly vydat smérem dol. Uvolhovani
ménoveé politiky by pak mélo pokracovat i v roce 2023. Podle nékterych nazor( uritou nejistotu vSak predstavuje nové
sloZeni bankovni rady, jelikoz v &ervnu konéi mandat tfem jejim ¢lentim.

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 analytika - aktudlni Setfeni o 1 [o] 1 2 4 4 2 3 0
-minulé Setieni 0 0 1 0 2 2 5 2 2 2

Mési¢ni prognéza 12M mezibankovnich referenénich sazeb PRIBOR se v souladu s oekavanym narlistem zakladnich
urokovych sazeb posunula nahoru (o 18 bazickych bod(). Naproti tomu v roénim ¢asovém horizontu, kdy se jiz pfevazné
predpoklada, Zze dojde k uvolnéni ménové politiky, prognéza 12M PRIBORu poklesla (o 13 bazickych bodu). V pfipadé
mésicnich a ro&nich swapovych sazeb byl pohyb prognéz od minulého Setfeni smiSeny a pohyboval se v rozmezi -6 az 4
bazické body. Primérna ro¢ni prognéza pro 5Y IRS nadéle pfevySuje prognézovanou hodnotu pro 10Y IRS.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

12M PRIBOR ZA 1 ROK 2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
SKUTECNOST, PRUMER A ROZPETi PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
55 5;320
50 TN FOZP 1 s P (| MET s skUtEC NOST 5.00
45 4.50
4.0 4.00
35 3.50
3.0 3.00
2.5 2.50
20 2.00
15 1.50
1.0 h 1.00 M 12M PRIBOR
05 X 050 1 2W REPO
0.0 0.00 | JF AN AN IR N )
ANAIVYTICI
5R IRS ZA 1 ROK 10R IRS ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETiI PROGNOZ PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
5.5 45 var P
HII FOZPEL] s PrUMET e skute NOST W FOZPEL]  mmmmmprUMEr e skutelnost

5.0 4.0
45 35
4.0

3.0
3.5
30 2.5
25 2.0 |

|

20 g 15 | “\W “
1.5 / 1

1.0 |
1.0
0.5 0.5
0.0 0.0

111-20 1X-20 1-21 1X-21 n-22 1X-22 111-20 1X-20 1-21 1X-21 1-22 1X-22

Ceska narodni banka Inflaéni oéekavani finan¢niho trhu 2/2022




V. —— Ménovy kurz 8

V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Unor kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2022 1M 1Y
anor 2021 25.78 25.23 minimum 24.20 22.90
bfezen 2021 26.01 25.32 pramar 24.38 24.19
kvéten 2021 25.55 25.19 maximum 24.60 24.80
Eerven 2021 25.36 24.88

srpen 2021 25.37 24.82

Fiien 2021 25.33 24.73 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
leden 2022 24.52 24.30

Gnor 2022 24.38 24.19 15.2. 24.42

Od minulého Setfeni se kurz koruny vuéi euru na devizovém trhu tentokrat vyraznéji nezménil, kdyz posilil jen o 8 haléfi
na 25,42 CZK za EUR. Progndzy analytiki se posunuly na silnéj$i Urovné v nepatrné vét$im rozsahu, v mési¢nim
horizontu o 14 haléfli na 24,38 CZK za EUR a v ro¢nim horizontu o 11 haléf( na 24,19 CZK za EUR. Predpokladané
tempo apreciace kurzu koruny v prabéhu nasledujicich dvanacti mésicu se tak mirné zpomalilo.

Kurz koruny se podle analytikGi nyni nachazi pod protichddnymi vlivy. Jednim z nich, ktery ji sméfuje k siln&jSim trovnim,
je utahovani zakladnich Urokovych sazeb CNB a vznikly Grokovy diferencial. Ten véak bude nejvice ptsobit v prvni
poloviné letosniho roku, jelikoZ v druhé poloving by mohla CNB otogit, svou mé&novou politiku zagit uvolfiovat a trokovy
diferencial tak zuZovat. Navic efekt vy8ich urokovych sazeb v CR je zmirfiovan o&ekavanym rastem urokovych sazeb
v USA a souvisejicim posilovanim kurzu dolaru viéi euru. Naproti tomu druhym a aktualné velmi zasadnim vlivem, ktery
oslabuje doméaci ménu a zaroven zvysuje jeji volatilitu na trhu, je geopoliticka situace a eskalace vojenského napéti na
Ukrajiné.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNi ROCNi PROGNOZY
ROCNI PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU  EUR/CZK
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V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Horizont predikce konec roku
Unor konec roku Predikce za mésic béZného béZného+1Y
2022 bézného +1Y leden 2021 3.3 4.2
minimum 4.6 3.9 brezen 2021 3.4 4.4
pramer 6.0 5.1 kvéten 2021 3.8 4.3
maximum 8.6 6.0 cerven 2021 3.7 4.4
srpen 2021 4.0 4.6
Fijen 2021 5.0 5.0
leden 2022 55 51
unor 2022 6.0 5.1

V souvislosti s tradiénim Utlumem sezénnich praci, pfedevsim ve stavebnictvi a zemédélstvi, doslo k nepatrnému narlstu
miry nezameéstnanosti. Podil registrovanych lidi bez prace tak v prabéhu ledna vzrostl o 0,1 procentniho bodu na 3,6 %.
V porovnani s lofiskym rokem je to o 0,7 procentniho bodu niz$i hodnota. Zarover podle poslednich udaja EUROSTATU

Podle vyjadreni nékterych analytik(l jsou na domacim trhu prace patrné signaly prehfivani. Prostor pro pokles miry
nezaméstnanosti je relativné maly, ovéem pro rast mezd naopak vétsi. Analytici proto v priiméru navysili prognézu rustu
nominalnich mezd v leto$nim roce o 0,5 procentniho bodu na 6,0 %. K ristu mezd by mél v roce 2022 spiSe prispét
soukromy sektor, ktery s ohledem na utazeny trh prace a vysokou inflaci musi celit zvySenym mzdovym pozadavkdm.
Vyhled na pfisti rok zistava nezménén a pocita se zpomalenim mzdové dynamiky na 5,1 %.

Finan¢ni kondice nékterych podnikl a nejisty ekonomicky vyhled vSak nemusi u fady podnikd umoznit mzdovy narGst,
ktery by prevysil inflaci. S ohledem na prehfivajici se trh prace, slusny narist nominalnich mezd a zpomalujici inflaci by
ale pokles realnych mezd nemél byt dlouhodoby a vyrazny.

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