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l. SHRNUTI

V kvétnu se podafilo ziskat pfispévek od vSech analytik(, tedy Sestnacti domacich a tfi zahrani¢nich. Vysledky prizkumu
jasné ukazuji, Ze inflacni ocekavani u respondentd, ktefi vyborné rozumi ménové politice, roste. A to jak v roénim, tak
tentokrat i v tfiletém c¢asovém horizontu. Zarover vyssi je i odhadovana dynamika ristu nominalnich mezd v pfistim roce.
Trajektorie predpokladaného vyvoje kurzu koruny se posunula na slabsi Uroven. V souvislosti stim a v souladu
s komunikaci CNB vsichni dotazani analytici predpokladaji, Ze na ervnovém zasedani je$té dojde k riistu zakladnich
urokovych sazeb. Naproti tomu ekonomicky vykon je v letoSnim i pfistim roce o€ekavan nizsi, nez v minulém Setfeni
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 24. 5. 2022
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II. INFLACE
;/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
° (%)
CNB
Kvéten CPI Predikce ANALYTICI v %
vmesici
2022 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 33 2,0 kvéten 2021 2,2 2.1 2Q: 2.4
prameér 5,0 2,3 gerven 2021 2,2 2.1
maximum 6.6 3,5 srpen 2021 2,4 2,1 3Q:2.4
Fiien 2021 2,9 2,2 4Q: 4.1
leden 2022 3,2 2,2
bfezen 2022 4,5 2,2 1Q: 3.0
duben 2022 4,7 2,2
kvéten 2022 5,0 2,3 2Q: 3.8

Inflace v CR nadale stoupa a prevy$uje odhady, v dubnu dokonce meziroéni index spotfebitelskych cen dosahl 14,2 %,
tedy o 1,5 procentniho bodu vice nez v bfeznu. Jde o nejvysSi tempo od roku 1993, které je nadale tazeno pfedevsim
cenovou dynamikou v oblasti bydleni, pohonnych hmot a potravin. V mezimési¢nim vyjadfeni se jedna o 1,8% vzestup,
na kterém se podili také zejména vy$8i ceny energii a potravin. Akcelerace aktualni inflace bezesporu patfi mezi faktory,
které ovliviuji vyhled do budoucna. Analytici v naSem Setfeni opét v Uhrnu zfetelné navysili své prognézy. V roénim
horizontu prdmérna hodnota vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 5,0 %. Tentokrat se zmeénila i jinak velmi stabilni tfileta
progndza, jez se zvedla o 0,1 procentniho bodu na 2,3 %. Rozpéti individualnich odhadu se v roénim i tfiletém horizontu
rozSifila vlivem nartstu maximalnich hodnot.

Analytici odhaduji, Ze inflace by mohla vrcholit kolem poloviny letoSniho roku pobliz Grovné 15 %. Zarovern ale upozorfiuji,
Ze tyto odhady jsou zatizené velikou mirou nejistoty. Na jedné strané by se mohl zagit dosavadni riist Urokovych sazeb
promitat do jadrové inflace, projevit by se mél také efekt zvySené statistické zakladny z lofiského roku, pfipadné
protiinflaéni vliv trhu prace, kde za¢ne pUsobit pokles realnych mezd. Naproti tomu existuje riziko, Ze se vysoké
velkoobchodni ceny na energetickém trhu pfenesou do cen koncovym zakaznikim a nésledné do dal$iho zbozi a sluzeb.
Vyznamnou roli by mohla sehrat také inflaéni oCekavani, k jejichz potlaceni by mohly pomoci srozumitelné, rozhodné a
podlozené kroky CNB. Analytici obecn& nepredpokladaji, 7e by se tempo meziroéniho riistu cen (navzdory jeho
postupnému poklesu) do konce letoSniho roku snizilo na jednocifernou uroven. A navrat k inflaénimu cili je oCekavan spiSe
az v roce 2024.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2022 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y
minimum 1,0 0,9 kvéten 2021 3,5 4,5
o & 2021 , 4,
pramér 1.8 28 cerven 20 3,6 3
. srpen 2021 3,4 4.7
maximum 3.1 4.8 fijen 2021 3,3 4,7
leden 2022 3,9 4,0
bfezen 2022 2,5 3,2
duben 2022 1,9 3,0
kvéten 2022 1,8 2,8

Podle predbéZzného odhadu vzrostlo HDP v 1Q leto$niho roku mezictvrtletné o 0,7 %, coz odpovida meziro¢nimu rastu
04,6 %. Kratky komentai CSU naznaduje, Ze meziroéni ekonomicky rast byl tazen ptedevsim koneénou spotfebou
domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu, zatimco zahrani¢ni poptavka méla nadale negativni dopad. Z pohledu odvétvové
struktury byl rdst hrubé pfidané hodnoty nejvice podpofen stavebnictvim, dale pak odvétvim obchodu, dopravy, ubytovani
a pohostinstvi. VySe uvedené hodnoty pfekonaly konsensualni odhady. Podle nékterych nazorl se valka na Ukrajiné a
pokles realnych mezd odrazi ve vykonu domaci ekonomiky az se zpozdénim. Navic do meziro¢niho rlstu se
pravdépodobné projevuje nizka srovnavaci zakladna zlofiského roku, kdy byla ekonomika v 1Q zatizena
protipandemickymi restrikcemi. Analytici pfispivajici do naseho Setfeni v priméru dale snizili odhad ekonomického ristu
v obou sledovanych letech. Za cely rok 2022 by tak HDP mélo v CR meziroéné vzriist o 1,8 %, tedy o 0,1 procentniho
bodu méné nez v dubnovém Setfeni, a v roce 2023 zrychlit tempo svého ristu pouze na 2,8 %, oproti pfedchozim 3,0 %.
Rozpéti individualnich odhadd na leto$ni rok se zuzilo jak vlivem rustu minima, tak i poklesem maxima. Krajni hodnoty
u progndz na pfisti rok se neméni a s nimi tedy ani jejich rozpéti.

Analytici pfedpokladaji, ze vlivem valky na Ukrajing€, Sifeni pandemie v Asii spojené s politikou nulové tolerance ze strany
Cinské vlady a v disledku pretrvavajicich problém( v dodavatelskych fetézcich se bude ekonomicka aktivita od 2Q
letoSniho roku postupné utlumovat. Zasadnim faktorem je pochopitelné také vysoka inflace, ktera ma negativni dopad
nejen do realnych mezd, ale i do zvy$ené nejistoty, ktera mize mit za nasledek pokles spotfebnich vydaju. Spotfebitelska
dlvéra se totiz pohybuje na nejnizsi drovni od roku 2012. Spotrebitelskou poptavku muze také zatizit aktualni Groven
urokovych sazeb. Vysoka inflace ruku v ruce s vy$$imi zakladnimi urokovymi sazbami podle analytiki pochopitelné
negativné ovlivni také soukromé investice a exporty. Cisté exporty budou navic oslabeny propadem vyvozu do Ruska a
na Ukrajinu a dovozem drahych surovin. Naproti tomu vladni spotfeba, ve které se projevi fiskalni podpora souvisejici
s valeénym konfliktem, by méla zlstat relativné silna a podle nékterych nazord by mohla k rastu HDP letos pfispivat
pozitivné.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
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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 1M 1Y
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
bfezen 2022 4,93 4,57 5,18 4,61 4,29 3,88 3,75 3,55
duben 2022 5,43 4,90 5,90 5,07 4,94 4,17 4,36 3,83
kvéten 2022 6,34 5,38 6,63 5,37 5,43 4,50 5,03 4,29

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 6,00 4,00 6,17 3,70 4,89 3,10 4,40 2,70
pramér 6,34 5,38 6,63 5,37 5,43 4,50 5,03 4,29
maximum 6,50 6,50 7,45 6,30 6,12 5,40 5,79 5,10

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.5. 5,75 6,35 5,33 4,99

Na kvétnovém zasedani BR do$lo k véts§imu neZ oéekavanému utazeni mé&nové politiky CNB, kdyZ 2T repo sazba byla
zvy$ena o 75 bazickych bodd na 5,75 %. Navzdory tomu a na pozadi skuteénosti, Ze do &ela CNB byl jmenovan novy
guvernér A. Michl (ktery je povazovan za holubici a jehoz funkéni obdobi ovSem zaéne az na za¢atku cervence), vSichni
dotazani respondenti o&ekavaji na pfistim zasedani BR dalsi rast 2T repo sazby CNB. Ctyfi respondenti odhaduji jeji
narlst o 25 bazickych bodu, ¢tyfi o 50 bazickych bodu, ovS§em zbyvajicich 11 dokonce o 75 bazickych bodl. Ve prospéch
vy$8ich Grokovych sazeb hovofi predevsim vyvoj inflace, ktera jiz v dubnu prekonala jarni prognézu CNB. Slabsi
v porovnani s prognézou je i kurz koruny a naopak vy$si dynamiku vykazuje hospodarsky rist domaci ekonomiky. Zaroven
ale analytici pfi spekulacich o variantach hlasovani na pfistim ménovépolitickém jednani CNB, které jsou tentokrat
pfirozen& navic ovlivnény vyroky nového guvernéra A. Michla o jeho budoucim sméFovani sazeb, neprehliZeji hlasy z CNB,
Ze ,soucasna BR nemUze nést zodpovédnost za to, jak bude — nebo by méla - rozhodovat BR v novém sloZeni®.

Také do vyvoje nastaveni zakladnich urokovych sazeb v ro€nim horizontu promlouva na jedné strané vysSi inflace a
souvisejici ekonomicky vyvoj, zatimco na strané druhé spekulace o budoucim obsazeni BR CNB. Analytici nadale pogitaji,
ze by mélo dojit k postupnému poklesu zakladnich urokovych sazeb. Aktualnim pohledem by ten pokles mél byt v priiméru
razantnéjSi, ovSem nutno dodat, ze z vySSi startovaci pozice. Mira nejistoty ohledné budouciho nastaveni zakladnich
urokovych sazeb se dale stupniuje, coz jasné dokumentuje rozsifujici se spektrum ro€nich prognéz jednotlivych analytiku,
které se aktualné pohybuji mezi hodnotami 4,00 % a 6,25 %.

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

uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 4,00 4,25 4,50 4,75 5,00 5,25 5,50 5,75 6,00 6,25
pocéet analytikd - aktudlni Setfeni 2 o] 2 1 1 1 3 a 3 1
- minulé Setifeni 3 (0] 2 2 5 2 3 1 (o] [¢]

Prognozy sledovanych mezibankovnich referenénich sazeb i sazeb urokovych derivatd opét znaéné reflektuji trzni vyvoj,
kde 12M sazba PRIBOR od minulého Setfeni vzrostla o 57 bazickych bodU, 5Y IRS sazba o 51 bazickych bodud a 10Y IRS
sazba o 71 bazickych bodd. Progndzy téchto veli¢in se posunuly nahoru v rozpéti 30 az 73 bazickych bod(. V roénim
horizontu jsou patrna ofekavani poklesu zakladnich urokovych sazeb, navic nadale plati, Ze pramérna mésicni i rocni
prognoza pro 5Y IRS pfevysuji odpovidajici predikované hodnoty pro 10Y IRS. Tentokrat vS§ak v men$im rozsahu nez
v dubnovém Setreni.
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Kvéten kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2022 1M 1Y
kvéten 2021 25,55 25,19 minimum 24,40 23,60
cerven 2021 25,36 24,88 pramér 24,75 24,49
srpen 2021 25,37 24,82 maximum 25,35 26,00
Fijlen 2021 25,33 24,73
leden 2022 24,52 24,30
bifezen 2022 24,82 24,47 . P P
duben 2022 24,42 24,17 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
kvéten 2022 24,75 24,49 15.5. 24,74

Kurz koruny vic¢i euru od minulého Setfeni oslabil. K tomu nejdfive pfispély neoficidlni informace v médiich o novém
nastupci na postu guvernéra, pak i samotné jeho jmenovani. Po naslednych intervencich CNB se kurz koruny vratil pod
hladinu 25,00 CZK za EUR. Urover kurzu v dobé& uzavérky tohoto Setfeni (v poloviné kvétna 24,74 CZK za EUR) je
0 0,3 CZK slabsi nez v dubnovém Setfeni. V obdobném rozsahu se na slabsi hodnoty posunuly i primérné prognézy
analytik(. Podle jejich odhad(l by méla koruna minimalné do poloviny ¢ervna stagnovat a nachazet se blizko 24,75 CZK
za EUR. Do kvétna pfistiho roku by pak mohla pozvolna trendové posilit k hladiné 24,49 CZK za EUR.

I kurz koruny v posledni dobé podle analytiki vyrazné zatézuje zvy$ena nejistota a mensi pravdépodobnost dalSiho rlistu
zakladnich urokovych sazeb po obméné sloZeni bankovni rady CNB. Kratkodob& muZe mit koruna podle analytik(
tendence k oslabovani, zejména pokud by nova bankovni rada zagala CNB signalizovat uvolfiovani mé&nové politiky. Podle
nékterych nazorl potencial ,vy€kavaci* ménové politiky v prostfedi zvySenych inflaénich o€ekavani mlze podkopavat
dtivéryhodnost boje proti inflaci. V takovém p¥ipadé& by mohla CNB zasahnout intervencemi, nicméné novy guvernér neni
povazovan za pfiznivce devizovych intervenci. SloZzeni nové bankovni rady tak pro vyvoj ménového kurzu predstavuje
znacné riziko. Podporu domaci méné pravdépodobné neposkytne ani isty vyvoz. V pfistim roce by se koruna mohla vydat
smérem k velmi pozvolnému posileni. Tomu bude nahravat uvolnéni tenzi v dodavatelskych fetézcich, zlepSeni
sentimentu na trzich, zmirnéni zvySenych domacich inflacnich tlak(, pfipadné ekonomické oZiveni a oslabeni USD. Tento
efekt bude ale ¢astecné kompenzovan klesajicimi ménovépolitickymi sazbami, a tedy zuzujicim urokovym diferencialem.

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

28,0

i rozp éti 26,5
e skute¢nost
27,0 e G i 26,0
25,5
- 1M
”“H ””” WIIIll|||||||||||||||||||||||‘ 25,0
25,0 Il
24,5
24,0 24,0
23,5
VI-20 XI1-20 VI-21 XI-21 VI-22 XI-22 23,0

ANALYTICI

Ceska narodni banka ——— Inflagni oéekavani finanéniho trhu —— 5/2022



VI. —— Nominalni mzdy 9

V1. NOMINALNi MZDY

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

minimum 4,0 5,0 kvéten 2021 3,8 4,3

prameér 6,5 6,2 Cerven 2021 3,7 4,4

maximum 11,3 10,1 srpen 2021 4,0 4,6
Fijen 2021 5,0 5,0
leden 2022 5,5 51
brezen 2022 6,5 5,6
duben 2022 6,5 5,9
kvéten 2022 6,5 6,2

Predevsim diky rozjezdu sezénnich praci se podil nezaméstnanych osob (metodika Utadu prace CR) v dubnu opét sniZil
0 0,1 procentniho bodu na 3,3 %. To je v porovnanim se stejnym obdobim lofiského roku o 0,8 procentniho bodu méné.
volnych pracovnich mist stale vyrazné pfevySuje pocet uchazecl o praci. S ohledem na vySe uvedené Udaje, které se
podle nékterych odhadl v pfipadé miry nezaméstnanosti nachazi pod rovnovaznou urovni, se analytici domnivaji, Ze trh
prace nadale vykazuje znamky prehfivani. Nedostatek pracovnich sil, ktery nebude zasadné zvracen ani pfilivem uprchlikt
z Ukrajiny, pak bude pfispivat k vy§Si dynamice rustu nominalnich mezd. V roce 2022 by nominalni mzdy mély podle
vysledku v nasem Setfeni vzrist o 6,5 %, coz je stejny odhad jako pred mésicem. Dvojciferné tempo inflace v letonim
roce tak zdaleka nepokryje. V roce 2023 se ocekava, Ze tlak na rist mezd pfili§ neoslabi, a ty by mohly nominalné vzrast
0 6,2 %. To je o0 0,3 procentniho bodu vy$$i dynamika nez v dubnovém Setfeni. Za pfedpokladu zpomaleni inflace by se
meziro¢ni zména realnych mezd jiz mohla vratit do kladnych hodnot.

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