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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V bfeznu se Setfeni Inflaénich o¢ekavani finan¢niho trhu zuc¢astnilo patnact domacich a tfi zahrani¢ni respondenti. Jejich
fadu tentokrat rozsifil J. Bure$ z CSOB. Ten nahradil P. Dufka, ktery nové reprezentuje Banku CREDITAS. Z etieni
ziskané udaje jasné signalizuji, ze aktualni geopoliticka situace podle analytikd nezanedbatelné ovlivni domaci

makroekonomicky vyvoj a zaroven vnasi do prognéz vysokou miru nejistoty.

Inflani o¢ekavani v roénim horizontu vyrazné vzrostla s ohledem na nedavny dramaticky narlst cen komodit, a to nejen
energetickych surovin. V tfiletém €¢asovém horizontu zlistavaji ale nezménéna mirné nad 2% cilem. Pfekvapivy cenovy
narGst z poslednich tydnG se propsal do vy$Si Urovné ocekavanych urokovych sazeb a v kombinaci s napjatymi
podminkami na trhu prace i do vy$Siho tempa predpokladaného rtstu nominalnich mezd. Nicméné realné mzdy pfesto
letos s nejvétsi pravdépodobnosti poklesnou. Zfetelny dopad valecného konfliktu je patrny také v odhadu letoSniho
ekonomického vykonu a v o néco mens$i mife i ve vyhledu na pfisti rok. Progn6za kurzu koruny se posunula na slabsi
urovné, ovéem ve svétle turbulentniho prabéhu poslednich tydnd neni tato korekce pfili§ dramaticka.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 3. 2022
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
;/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
° (%)
CNB
Bfezen CPI PredvikE:ES ANALYTICI v %
v mesicl
2022 1y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 2.8 2.0 brezen 2021 2.1 2.0 1Q: 2.3
pramér 45 22 kvéten 2021 2.2 21
maximum 6.0 3.0 gerven 2021 2.2 2.1 2Q:2.4
srpen 2021 24 21 3Q:24
Fijen 2021 2.9 2.2 4Q: 4.1
leden 2022 3.2 2.2
unor 2022 3.0 2.2 1Q: 3.0
bfezen 2022 4.5 2.2 1Q: 3.0

Inflace opét zrychlila. Meziro€ni index spotfebitelskych cen v inoru dosahl dvojciferné hodnoty, kdyz vzrostl o 11,1 %, coz
je 0 1,2 procentniho bodu vice nez v lednu. NejvétSi podil na tom nadale mély ceny v oddilech bydleni (zejména energii),
dopravy a potravin. Mezimési¢né se spotrebitelské ceny navysily o 1,3 %, v porovnani s 4,4 % v lednu. Pfestoze analytici
s vysokym tempem inflace poditali, jeho vySe byla i tentokrat prekvapiva. Ve svétle geopolitického vyvoje a jeho dopadu
predevSim do cen na komoditnim trhu, ale i s ohledem na jejich sekundarni efekty dos$lo k vyraznému navyseni roéni
primérné progndzy. V bfeznu pfistiho roku by se tak méla inflace pohybovat na urovni 4,5 %. To je o 1,5 procentniho
bodu vice, nez odhadovali v unoru, tedy jesté pfed vpadem ruskych vojsk na Ukrajinu. Krajni hodnoty individualni prognéz
zietelné vzrostly, pficemz vy$$i tempo vzestupu maxima zapficinilo rozSifeni jejich rozpéti. Soudé podle tfiletych prognéz
analytici pfedpokladaji, Ze se cenovy vyvoj zahy stabilizuje. Primérna progndza totiz nadale zlstava na 2,2 %. V tfiletém
¢asovém horizontu se krajni hodnoty, a tedy ani jejich rozpéti, nezménily.

Analytici se domnivaji, Ze inflacni nakladové tlaky budou v nadchazejicich mésicich pokraovat prostfednictvim rdstu cen
energii, pohonnych hmot a potravin. Jejich efekt vS8ak bude zmirfiovan poptavkovymi vlivy, které oslabi v dasledku
negativnich dopadl ruské invaze na ¢eskou ekonomiku. Navzdory tomu jadrova inflace podle analytikd pravdépodobné
dosahne vysoké urovné, protoze firmy budou muset minimalné ¢ast narlistu svych nakladd na energie a suroviny prenést
prostrednictvim koncovych cen na své zakazniky. Spekuluje se tak, Ze meziro¢ni inflace by se mohla za cely letosSni rok
pohybovat az okolo 10 %. Rizika jsou s ohledem na nebyvale velkou miru nejistoty obrovska a vychylena spiSe smérem
k vy§Sim drovnim.

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
(%) (%)
Brezen konec roku Horizont predikce konec roku
2022 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y
.. bfezen 2021 3.3 4.4
minimum 0.6 0.9 Kvten 2021 25 a5
pramér 25 3.2 &erven 2021 3.6 43
maximum 3.8 4.2 srpen 2021 3.4 4.7
Fijlen 2021 3.3 4.7
leden 2022 3.9 4.0
unor 2022 3.9 3.7
bfezen 2022 2.5 3.2

Zpresnény odhad CSU potvrdil meziroéni rist deské ekonomiky za cely lofisky rok ve vysi 3,3 % a v jeho 4Q o 3,6 %.
Z pohledu poptavky se tahounem staly vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti a rist zasob, za ¢imz je podle analytik(
mozno hledat stale pfiznivy vyvoj na trhu prace. Svou roli pravdépodobné sehraly i Uspory domacnosti z obdobi pandemie.
(Mezictvrtletné se v8ak vydaje na kone€nou spotfebu snizily.) Vyrazny kladny pfispévek zasob k meziroénimu ristu HDP
ve 4Q pravdépodobné souvisi s nedostatkem polovodi¢ovych komponent, jez ved| k nakupeni nedokon&enych automobildi.
Naproti tomu vyrazny negativni pfispévek mél zahrani¢ni obchod, ve kterém se také mohl projevit pokles odbytu
automobild.

Navzdory pfiznivému vyvoji domaci ekonomiky v zavéru lofiského roku museli analytici ve vyhledu hospodarského ristu
zohlednit dopady aktualni geopolitické situace a snizit své prognoézy. Jiz v prvnim Cctvrtleti letoSniho roku se do
ekonomického vyvoje negativné promitnou vysoké ceny energii doprovazené vysSimi urokovymi sazbami. Nejistota navic
stale zlistava okolo nedostatku vyrobnich sou¢astek. S postupnym ozZivenim ekonomiky eurozény a navySenim dodavek
¢ipl by se mél zlepSovat i vyvoj zahrani¢niho obchodu. Na druhou stranu vypadnou vyvozy zbozi do Ruska a na Ukrajinu.
Na spotiebu budou doléhat vysoké ceny energii, pokles realnych mezd a pfisnéjsi ménova politika CNB. Investice budou
na jedné strané podporeny prostiedky z EU, ov§em opacéné zapUsobi nejistota spojena s geopolitickymi riziky i vys$si sazby
CNB. Oproti ptivodnim ptedpokladidim bude fiskalni politika, reagujici na dopady ruské invaze, expanzivné&jsi. Statisticky
by pohled na vyvoj HDP mohla vylepSit nizSi srovnavaci zakladna z loriského roku, kdy byl ekonomicky vykon utlumen
probihajici pandemii. V letoSnim roce by méla ¢eska ekonomika podle nazor( analytik(i zpomalit na 2,5 % a vykazat o 1,4
procentniho bodu mensi vykon, nez se domnivali je$té pred mésicem. Rizika jsou v8ak vychylena doll a v komentafich
analytik(l se objevuiji i tvahy o mozné stagflaci. Vyraznéjsi pokles minimalni hodnoty zpUsobil rozsifeni rozpéti jednotlivych
odhadu. Vyhled na pfisti rok byl pak korigovan o 0,5 procentniho bodu na 3,2 %. V tomto pfipadé vétsi pokles maximalni
hodnoty vedl k zGzeni rozpéti individualnich prognéz.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS

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
brfezen 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
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
brezen 2022 4.93 4.57 5.18 4.61 4.29 3.88 3.75 3.55

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Brezen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 4.75 3.50 4.90 3.40 3.50 2.80 3.00 2.60
prameér 4.93 4.57 5.18 4.61 4.29 3.88 3.75 3.55
maximum 5.25 5.25 5.40 5.80 5.05 4.90 4.10 4.30

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU

(%)

2w 12M 5Y 10vY
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.3. 4.50 5.08 4.41 3.90

Vsichni dotazani respondenti ogekavali, Ze na bfeznovém jednani bankovni rady CNB opét dojde ke zvyseni zakladnich
urokovych sazeb, rozchazeli se pouze v rozsahu tohoto pohybu. Nejvice analytik(i (11 z 18) odhadovalo, Ze 2T repo
vzroste o 50 bazickych bodu na 5,00 %, Sest respondentt ocekavalo zvySeni jen o 25 bazickych bodu a jeden naopak
0 75 bazickych bod0. Analytici se obecné domnivali, Ze bankovni rada nebude mit rozhodovani kvuli velké mife nejistoty
snadné. Velmi vysoka inflace plsobila ve sméru dalSiho rychlého ristu urokovych sazeb, zatimco potencialni zpomaleni

hospodaiského rlistu a pokles poptavkovych inflaénich tlaki naopak ve sméru stability sazeb.

V roénim &asovém horizontu doslo v souladu s komunikaci CNB ke korekci oéekavaného poklesu zakladnich Grokovych
sazeb. Naopak, jak naznacuje tabulka niZe, vice respondentl (polovina) nyni pfedpoklada, Ze 2T repo sazba se bude za
rok nachazet nad sou€asnou urovni. Spektrum jednotlivych roénich odhadu je nadale velmi Siroké a nachazi se v rozmezi

3,50 % az 5,25 %.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y

(%)

uroveri 2T repo sazby za 1Y (%) 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25
pocet analytikud - aktudlni Setfeni [o] o] 1 o] 3 1 4 4 3 2
- minulé Setfeni 1 0 1 2 4 4 2 3 0 0

K obdobné korekci jako u o¢ekavaného vyvoje 2T repo sazby doslo u prognéz 12M sazeb PRIBOR, které se v mési¢nim
Gasovém horizontu posunuly o 18 bazickych bodl nahoru a v roénim o 41 bazickych bodl vyS$. | prognézy swapovych
sazeb vzrostly, a to v rozmezi 8 az 28 bazickych bodu. Primérna mésicéni i roéni prognéza pro 5Y IRS nadale prevysuje

predikované hodnoty pro 10Y IRS.
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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 BUR/CZK Brfezen kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2022 iM 1Yy
bfezen 2021 26.01 25.32 minimum 24.40 23.80
kvéten 2021 25.55 25.19 pramér 24.82 24.47
cerven 2021 25.36 24.88 maximum 25.40 25.00
srpen 2021 25.37 24.82

Fijen 2021 25.33 24.73

leden 2022 24.52 24.30 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
unor 2022 24.38 24.19

brezen 2022 24.82 24.47 15.3. 24.87

Vlivem zvy$eného geopolitického napéti kurz koruny vuéi euru oslabil a posunul se na drover 24,87 CZK za EUR. Od této
urovné by se podle analytik(i nemusel v kratké dobé ani pfili§ vzdalovat, jelikoz v praméru pocitaji, Ze se v poloviné dubna
letoSniho roku bude nachéazet pobliz 24,82 CZK za EUR. V prubéhu nasledujicich jedenacti mésicud vidi analytici prostor
pro jeho mirnému posileni k 24,47 CZK za EUR.

Kurz koruny prosel velmi proménlivym vyvojem. Po ruské invazi na Ukrajinu spolu s ostatnimi ménami regionu CEE oslabil,
v pfipadé koruny aZ na dohled hladiny 26 CZK za EUR. Poté posilil diky intervencim CNB, lepSimu sentimentu
pramenicimu z pokroku v jednanich mezi Ruskem a Ukrajinou a v neposledni fadé s ohledem na signaly dal$iho ristu
Urokovych sazeb na bfeznovém zasedani bankovni rady CNB. Pokud CNB na tomto mé&nové&politickém jednani prekvapi
trhy mensim narGstem zakladnich sazeb, mohla by koruna podle nékterych nazord reagovat oslabenim. V pfipadé
uklidnéni valeéného konfliktu na Ukrajiné by se mohl kurz koruny vratit k pozvolnému posilujicimu trendu, ktery bude
podpofen delSim obdobim vysSich urokovych sazeb. Naproti tomu dalSi eskalace napéti by mohla korunu opét oslabit,
ovéem rozsahlej$i depreciaci by pravdépodobné& zabranily intervence CNB. Posilujici trend by také mohl byt v pFigtim roce
zpomalen signaly o zagatku sniZovani zékladnich trokovych sazeb CNB.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNi ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU EUR/CZK

28.0

i rozp éti 255
e skute¢nost
27.0 e P MEF 25.0
Uil
”H‘ ‘"” "“"|||||||||||||||||||||||| 24.0
25.0
235
24.0 230
22,5
23.0
IV-20 X-20 IV-21 X-21 IV-22 X-22 22.0

ANALYTICI

Ceska narodni banka ——— Inflagni oéekavani finanéniho trhu —— 3/2022



VI. —— Nominalni mzdy 9

V1. NOMINALNi MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Biezen konec roku Horizont predikce konec roku
2022 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y

minimum 5.0 3.9 bfezen 2021 3.4 4.4

pramér 6.5 5.6 kvéten 2021 3.8 4.3

maximum 10.2 7.8 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 51
bfezen 2022 6.5 5.6

Podle Ufadu prace CR podil nezaméstnanych osob v Gnoru poklesl o 0,1 procentniho bodu na 3,5 % a mira
mési¢ni nominalni mzda za cely lorisky rok vzrostla o 6,1 %, coz pfi zohlednéni miry inflace predstavuje realny rist
0 2,2 %. Za samotny 4Q 2021 se primérna nominalni mzda zvysila o 4,0 %, pficemz realné doslo k poklesu o 2,0 %.
NizSi tempo ristu mezd ve 4Q lofiského roku souvisi s vysokou srovnavaci zakladnou ve zdravotnictvi, kde byly
v poslednim ¢&tvrtleti pfedchazejiciho roku vyplaceny mimofadné odmény za nasazeni v dobé pandemie. Z toho duvodu
mzdy ve zdravotnictvi meziro¢né poklesly o vice nez 8 %. Celkové vSak zUstava situace na trhu prace napjata, mira
nezaméstnanosti klesa, zajem zaméstnavatell o nové zaméstnance je rostouci a nadale prevySuje pocet uchazecu
0 zaméstnani. Z toho dlvodu je pozorovan svizny meziroéni rist mezd v soukromém sektoru a analytici predpokladaji, ze
vy$$i dynamika mzdového ristu by se méla udrzet v letodnim i pfistim roce. Své progndzy navic pravdépodobné
s ohledem na rostouci inflaci navysili v obou letech o 0,5 procentniho bodu. V roce 2022 tedy na 6,5 % a v roce 2023 na
5,6 %. Odhady mzdového rastu jsou také podle komentart zatizeny vysokou mirou nejistoty, ktera souvisi s valeénym
konfliktem. Kromé toho ani tato tempa pfi aktualnim cenovém rlstu s nejvétsi pravdépodobnosti nezabrani realnému
poklesu mezd.

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