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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

V €ervnu se podairilo ziskat pfispévek pouze od jedenacti domacich a tfi zahrani¢nich analytik(i, coz mohlo vysledky do
urcité miry ovlivnit. Ziskané udaje ale jasné ukazuji na pokracujici rdst inflacnich o€ekavani v ro€nim i tfiletém horizontu,
které se odklanéji dale od 2% inflatniho cile. Dlouhodobé napjaté podminky na trhu prace zarovef zvysuji i
odhadovanou dynamiku rGstu nominalnich mezd v letoSnim i pfiStim roce, nicméné minimalné letos realné pfijmy
s nejvétsi pravdépodobnosti vyrazné poklesnou. Trajektorie o¢ekavaného ro¢niho vyvoje kurzu koruny se posunula na
slabsi uroven. Predpokladany rist HDP v letoSnim roce byl revidovan mirné smérem vzh(ru, naopak v pfistim roce bude
ekonomicky vykon i pfes uréité zrychleni podstatné slabsi, nez v minulém Setfeni. Ro¢ni odhady urovné trznich
urokovych sazeb i zakladni 2T repo sazby v prdméru pfedpokladaiji jejich pozvolny pokles.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 23. 6. 2022
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Il. —— Inflace 4

II. INFLACE
;/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
b (%)
CNB
Eorven e Predvikf;e- ANALYTICI V%
vmesicl
2022 1y 3Y 1Y 3y 1y
minimum 3,6 1,9 Gerven 2021 2,2 21 2Q: 2.4
pramér 6,0 2,5 srpen 2021 2,4 21 3Q:2.4
maximum 8,5 4,0 fijen 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
Cerven 2022 6,0 2,5

Silné inflaéni tlaky v CR nepolevuji a nadale prekonavaji odhady. Meziroéni index spottebitelskych cen v kvétnu dosahl
16,0 %, o 1,8 procentniho bodu vice nez v dubnu. Jde o nejvySSi tempo od prosince 1993, které je nadale tazeno
predevSim cenovou dynamikou v oblasti potravin, bydleni nebo pohonnych hmot. Mezimési¢ni hodnota se v priméru
zvysila 0 1,8 %. Celkové Ize Fici, Ze cenovy rust zUstava Siroce rozprostfen napfi¢ celym spotfebitelskym ko$em, vyhled
jeho dynamiky navic mohou v nadchazejicich mésicich pravdépodobné ovlivnit i ohldSené cenikové zmény u nékolika
poskytovatelt energii. Mira inflace proto bezesporu patfi mezi proménné, jejichz predikce se v souasné dobé poji
s vyraznou mirou nejistoty a odhady se znacné liSi. Analytici v aktualnim Setfeni opét v uhrnu zfetelné navysili své
progndzy oproti pfedchozimu mésici. V roénim horizontu primérna hodnota vzrostla o 1,0 procentni bod na 6,0 %.
VyraznéjSi odchyleni je patrné i u jinak velmi stabilni tfileté progndzy, jez se zvedla o 0,2 procentniho bodu na 2,5 %.
Rozpéti individualnich odhadl se v roénim i tfiletém horizontu rozsifilo vlivem citelného narlstu maximalnich hodnot.

Analytici odhaduiji, Ze inflace by mohla vrcholit v 1ét& kolem urovné 17 %, s rizikem smérem nahoru. V priméru za cely
letoSni rok by pak mohla dosahnout pfiblizné 15 %. Dynamika ristu spotfebitelskych cen je vSak vysoka a velmi
promeénliva, coz tvorbu kvalifikovanych odhadd zna¢né komplikuje. Na jedné strané dava nadéji na zpomaleni inflace
fakt, e by mohlo zagit plisobit zvy$ovani trokovych sazeb CNB na ochlazeni poptavky. Projevit by se mél také efekt
srovnavaci zakladny z lorfiského roku nebo pokles realnych mezd. Naproti tomu existuje riziko prohloubeni krize na
energetickém trhu a s tim souvisejici rdst cen klicovych komodit. Vyznamnou roli v dal$im vyvoji by mohla sehrat také
mira ukotvenosti inflatnich ofekavani. Analytici obecné pfredpokladaji, ze se inflace za€ne vyraznéji pfiblizovat
k inflaénimu cili CNB az v prabé&hu druhého pololeti pfistiho roku, ptitemz jeho dosazeni zfejmé pFipada aZ na rok 2024.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
17,0 90
16,0 %
15,0 8,0
14,0 i rozpéti
13,0 e skute&nost 7,0
120  —Rrimér 5.9, 50 59
110 * CnB 6,0
' 5,0 4.6
' 4,0
' 3,0
' L 2,0
' 1,0
) 0,0
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

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

minimum 1,3 0,9 cerven 2021 3,6 4,3

pramér 1,9 2,3 srpen 2021 3,4 4,7

maximum 3,2 3,6 Fiien 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
cerven 2022 1,9 2,3

Podle zpfesnéného odhadu, ktery byl revidovan smérem vzhuru, vzrostl HDP v 1Q leto$niho roku mezi¢tvrtletné o 0,9 %,
coz odpovida meziro¢nimu rustu o 4,8 %. Obé hodnoty prekonaly konsensualni odhady. Vysledky HDP vSak z velké
¢asti nadale ovliviiuje nizka srovnavaci zakladna lofiského roku poznamenaného opatfenimi proti Sifeni koronaviru.
Oproti pfedpandemickym Urovnim je ekonomicka aktivita stale nizsi. Komentaf CSU naznaduje, Ze meziroéni
ekonomicky rust byl tazen pfedev§im vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu, zatimco
zahrani¢ni poptavka méla nadale negativni dopad. Efekt vysoké inflace na spotfebu domacnosti (pokles realnych mezd),
pfipadné dopady vale&ného konfliktu na Ukrajin& a koronavirovych restrikci v Ciné se nicméné naplno odrazi ve sniZeni
vykonu domaci ekonomiky az se zpozdénim. Respondenti v aktualnim Setfeni v praméru mimé zvysili odhad
ekonomického ristu v letodnim roce, zatimco vyrazné sniZili svij vyhled pro rok pFisti. Za cely rok 2022 by tak HDP v CR
mél meziro¢né vzrast o 1,9 %, tj. o 0,1 procentniho bodu vice nez v kvétnovém Setfeni, a v roce 2023 by mél zrychlit na
pouhych 2,3 % oproti pfedchozim 2,8 %. Rozpéti individualnich odhadu na leto$ni rok se zUzilo vlivem rdstu minima.
V pfipadé pfistiho roku doslo k zuzeni rozpéti vlivem vyrazného sniZzeni maximalni hodnoty z 4,8 % na 3,6 %.

Analytici predpokladaiji, ze vlivem valky na Ukrajing, Sifeni pandemie v Asii spojené s ¢inskou politikou nulové tolerance
a vdusledku pretrvavajicich problémd v dodavatelskych fetézcich, se bude ekonomicka aktivita od 2Q postupné
utlumovat, pfi€emz nevylu€uji ani jeji pokles v nadchazejicim cCtvrtleti. Zasadnim faktorem bude bezpochyby také
spotfeba domacnosti zatizena vysokou inflaci a aktualni urovni drokovych sazeb. Oba tyto faktory pochopitelné
negativné ovlivni také soukromé investice a exporty, k tomu se navic pfidava i pokles zahraniéni poptavky. Cisté exporty
budou nadale oslabeny propadem vyvozu do Ruska a na Ukrajinu a dovozem drahych surovin. Naopak narGst viadni
podpory a fiskalni stimuly by mély pomoci negativni vyvoj tlumit a pozitivné pfispivat k rlistu HDP.

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 iM 1Y 1M 1Y 1M 1Y
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
cerven 2022 6,77 6,20 7,24 6,34 6,23 5,36 5,80 5,19

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)

Cerven 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 6,25 5,00 6,80 5,00 5,30 4,20 4,90 4,25
prameér 6,77 6,20 7,24 6,34 6,23 5,36 5,80 5,19
maximum 7,00 7,50 7,50 7,70 6,80 7,00 6,30 6,40

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12mM 5Y 10v
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.6. 5,75 6,94 6,25 5,82

Na &ervnovém zasedani BR do$lo k dal§imu utazeni ménové politiky CNB vétsiho rozsahu, kdyz byla 2T repo sazba
zvySena o 125 bazickych bodl na 7,00 %. To bylo na horni hranici rozpéti individualnich odhadd. Jeden analytik
ocekaval zvy$eni o 50 bazickych bodu, tfi o 75 bazickych bodu, ¢tyfi o 100 bazickych bodu a zbylych Sest o 125
bazickych bodd. S ohledem na bliZici se zagatek funk&niho obdobi bankovni rady CNB v novém sloZeni, dfiv&jsi vyroky
nastupujiciho guvernéra A. Michla a prozatim oekavanou kulminaci sou¢asné inflacni viny béhem letnich mésicu, by
v8ak podle nékterych nazord mohlo od srpna dojit ke stabilizaci urokovych sazeb, pfipadné pouze k mirngj§im upravam.
Objevuji se i nazory na prvni snizeni urokovych sazeb od listopadu na pozadi jednak postupného zpomalovani inflace,
ale také predpokladaného zhordeni ekonomického vyvoje.

Také do vyvoje nastaveni zakladnich urokovych sazeb v ro€nim horizontu promlouva na jedné strané zejména budouci
inflaéni a ekonomicky vyvoj, zatimco na stran& druhé maji vliv spekulace o budoucim naladéni nové BR CNB jestfabim
nebo holubi¢im smérem. Analytici nadale v praméru pocitaji, Ze by mélo dojit k postupnému poklesu zakladnich
urokovych sazeb, ovdem nutno dodat, Ze z vyS8Si startovaci pozice a jiz ne tak razantnim tempem ve srovnani s minulym
Setfenim. Mira nejistoty ohledné budouciho nastaveni zakladnich urokovych sazeb je nadale vysoka, coz jasné
dokumentuje Siroké spektrum jednotlivych ro¢nich prognéz, které se aktualné pohybuji mezi hodnotami 5,00 % a 7,50 %.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
liroven 2T repo sazhy za 1Y (%) 4.00 4.25 4.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 6.25 6.50 6.75 7.00 7.25 7.50
pocet analytiki - aktualni Setfeni 0 0 0 0 1 2 2 2 0 0 1 1 4 0 1
-minulé Setfeni 2 0 2 1 1 1 3 4 3 1 1 0 0 0 0

Odhady sledovanych mezibankovnich referenénich sazeb i sazeb urokovych derivatll opét zna¢né reflektuji trzni vyvoj.
12M sazba PRIBOR od minulého $etfeni vzrostla o 59 bazickych bodu, 5Y IRS sazba o 92 bazickych bodl a 10Y IRS
sazba o 83 bazickych bodl. V obdobném rozsahu se nahoru posunuly také aktualni prognézy, konkrétné o 61 az 97
bazickych bodu. V roénim horizontu jsou patrna pretrvavajici oGekavani poklesu trznich urokovych sazeb, opét vSak
mensiho rozsahu a z vyS$Si zakladny oproti kvétnovému priizkumu. V pfipadé swapovych sazeb navic nadale plati, ze
prumérna meésicéni i ro€ni progndza pro 5Y IRS prevysuji odpovidajici predikované hodnoty 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 Cerven kurz EUR/CZK
Predikce za mésic iM ' 2022 1M A'd
&erven 2021 25,36 24,88 minimum 24,60 23,80
srpen 2021 25,37 24,82 pramer 24,72 24,85
Fijen 2021 25,33 24,73 maximum 24,80 26,25
leden 2022 24,52 24,30
brezen 2022 24,82 24,47
duben 2022 24,42 24,17 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
kvéten 2022 24,75 24,49
&erven 2022 24,72 24,85 15.6. 24,75

Kurz koruny vuci euru od minulého Setfeni prakticky stagnoval a v dobé uzavérky byl pouze o 0,01 CZK slabsi nez
v kvétnovém prizkumu. VyraznéjSich zmén nedoznaly ani primérné mésicni progndzy analytik(, v poloviné ¢ervence by
se tak méla koruna drzet v blizkosti 24,72 CZK za EUR. Na ro¢nim horizontu, tj. pfiblizné v poloviné ¢ervna 2023, se
v8ak vyhled kurzu v prdméru opét posunul na slabsi urover a pfiblizuje se hranici 25,0 CZK za EUR, podle krajniho
odhadu by se navic mohla prolomit i hranice 26,0 CZK za EUR. Oproti volatilité v souvislosti s novym guvernérem CNB
pfijal trh jmenovani novych tfi ¢lend BR na zacatku €ervna jiz bez vyraznéjSi reakce a klidny vyvoj pokracoval i po
zvefejnéni kvétnovych dat o inflaci v CR.

I kurz koruny podle analytikd nadale zatéZuje zejména zvySena nejistota a mensi pravdépodobnost dal$iho rlstu
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 pfiklon k uvolfiovani mé&nové
politiky. Dle nékterych nazorl mize potencial ,vyckavaci“ ménové politiky v prostfedi svizného rdstu cenové hladiny
podkopavat davéryhodnost boje proti inflaci a komplikovat ukotvenost inflanich ocekavani. Velkou neznamou a
nemalym rizikem pro ménovy kurz z pohledu analytikll je také postoj nové bankovni rady k dalSimu vyuziti devizovych
intervenci jako komplementarniho nastroje ménové politiky. Ve srovnani s poslednim Setfenim se v pfisStim roce jiz
neoCekava posileni kurzu domaci mény, ale spiSe jeji pozvolna depreciace. K tomu bude pravdépodobné pfispivat
zuzovani urokového diferencialu oproti zahrani¢i a pfedpokladané zhor§eni makroekonomickych fundamentd.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNI ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETi INDIVIDUALNICH EUR/CZK
ODHADU
28,0 26,5
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27,0 e DU MEF
25,5
26,0 ‘ ’ “|» '|“|m”|||||| | 25,0
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VI. —— Nominalni mzdy 9

V1. NOMINALNi MZDY

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

minimum 4,0 5,2 Cerven 2021 3,7 4.4

pramér 7.0 7,0 srpen 2021 4,0 4,6

maximum 11,3 10,1 Fijen 2021 5,0 5,0
leden 2022 5,5 51
brfezen 2022 6,5 5,6
duben 2022 6,5 5,9
kvéten 2022 6,5 6,2
cerven 2022 7,0 7,0

Podil nezamé&stnanych osob (metodika Ufadu prace CR) se v kvétnu opét snizil 0 0,1 procentniho bodu na 3,2 %. To je
v porovnanim se stejnym obdobim lofiského roku o 0,7 procentniho bodu méné. Mira nezaméstnanosti v CR tak nadale
praci a letnich brigad, situaci navic nepomohl prozatim zvratit ani pfiliv uprchlikd z Ukrajiny. | kvili tomu pocet volnych
pracovnich mist pfevySuje pocet uchaze€l o praci asi o 100 tisic. S ohledem na vySe uvedené Udaje se analytici
domnivaji, Ze trh prace nadale vykazuje znamky prehfivani, coz pfispiva k vy$si dynamice rdstu nominalnich mezd.
Meziro¢ni rast primérné mzdy v 1Q dosahl 7,2 % (na 37 929 K¢&), coz bylo zplisobeno zejména vlivem nizké srovnavaci
zakladny loriského roku, kdy odeznél efekt mimofadnych odmén ve vefejném sektoru v souvislosti s pandemii a také
vyznamnou uzavérou ekonomiky. Mzdovy rlst vSak ve vétSiné odvétvi i tak zaostava za inflaci a dochazi
k dramatickému poklesu realnych pfijmd domacnosti. V roce 2022 by nominalni mzdy mély podle vysledkl ¢ervnového
Setfeni vzrist o 7,0 %, coz je 0 0,5 procentniho bodu vice nez v prfedchozich tfech mésicich. Stejné tempo rlistu se nové
oCekava i vroce 2023, o 0,8 procentniho bodu vice nez v kvétnu. Pfi pfedpokladaném zpomaleni inflace by se tedy
meziro¢ni zména realnych mezd v pfistim roce jiz mohla vratit zpét do kladnych hodnot.
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