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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Srpnového Setfeni se zuc€astnilo patnact domacich a jeden zahranicni analytik. Ziskané Udaje naznacuji, ze analytici
v ro¢nim horizontu opét ocekavaji vyssi tempo inflace nez pfed meésicem. V ffiletém horizontu se progndza rlstu
spotrebitelskych cen ani tentokrat neméni. Odhad ekonomického ristu v letoSnim roce byl navySen, zatimco vyhled na
pristi rok je méné optimisticky. Urokové sazby CNB podle odhad(i na pFigtim zasedani ménit nebude. Nazory na nastaveni
sazeb v ro€nim horizontu se stale zna¢né rozchazeji, ovSem prdmérna urover se posunula dolli. Pfedpokladana trajektorie
budouciho vyvoje kurzu koruny zlUstava prakticky stejna jako v Eervencovém Setfeni. Nominalni mzdy by mély podle
analytik( letos rdst pomaleji, nez ocekavali pfed mésicem, kdezto pro pfisti rok se naopak pocita s vy§si dynamikou.
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Za ptispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze dne 25. 8. 2022
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II. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
CNB
Predikce ANALYTICI o
Srpen CPI v mésici v %
2022 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 3.1 0.2 srpen 2021 2.4 2.1 3Q: 2.4
pramér 6.7 2.5 Fijen 2021 2.9 2.2 4Q: 4.1
maximum 9.0 6.0 leden 2022 3.2 2.2
brfezen 2022 4.5 2.2 1Q: 3.0
duben 2022 4.7 2.2
C¢erven 2022 6.0 2.5 2Q: 3.8
cervenec 2022 6.2 2.5
srpen 2022 6.7 2.5

Domaci inflace v Eervenci opét mirné zrychlila. Meziro¢ni index spotfebitelskych cen se zvysil o 0,3 procentniho bodu na
17 5 %. Nejvétéi vliv mély ceny v oddilech bydleni potravin a dopravy \Y mezimésic":m’m vyjédFem’ to pFedstavuje 1, 3%
Prestoze cenovy rast svou dynamikou tentokrat neprekvapll, analytici opét v priméru zfetelné navysili roéni prognézu
inflace, a to 0 0,5 procentniho bodu na 6,7 %. Rozpéti individualnich odhadud se diky mirnému poklesu minima nepatrné
rozsifilo. Trilety vyhled se neméni a zGstava na urovni 2,5 %. Diky poklesu minima a zaroven nardstu maxima rozpéti
krajnich hodnot vyrazné vzrostlo.

Analytici pfedpokladaji, Ze v nasledujicich mésicich by se méla inflace s ohledem na rdst cen energii a potravin dale
zvySovat. S postupnou aktualizaci cenik(l vyznamnych dodavatell elektrické energie a zemniho plynu by mohla podle
nékterych nazorl prekonat 19 %. Od &tvrtého Ctvrtleti je jiz oCekavano jeji postupné zpomalovani, které bude pramenit ze
slabnouci poptavky a zejména pak bude pusobit efekt vy$Si srovnavaci zakladny z podzimu lofiského roku. Inflaci by mohla
také postupem Casu brzdit korekce nékterych cen, napfiklad stavebnin, pfipadné nemovitosti. V delSim vyhledu i ceny
energii, které jsou aktualné extrémné vysoké.

Aktualné nejvétSim proinflaénim rizikem nastinéného scénare je dalSi rdst cen energii a potravin. Zna¢na nejistota mezi
analytiky panuje i ohledné rychlosti a rozsahu priisaku vysokych cen energii do inflace. Stejnym smérem mudze pUsobit
také rlst mezd a souvisejici roztoCeni mzdové-inflacni spiraly. Naopak protiinflanim rizikem je vyraznéj$i ochlazeni
globalni ekonomické aktivity.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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I1l. HRUBY DOMACIi PRODUKT

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

minimum 1.7 -0.8 srpen 2021 3.4 47

pramér 2.4 1.3 fijen 2021 3.3 4.7

maximum 3.1 2.6 leden 2022 3.9 4.0
bfezen 2022 2.5 3.2
duben 2022 1.9 3.0
Cerven 2022 1.9 2.3
Cervenec 2022 1.9 2.2
srpen 2022 2.4 1.3

Podle predbézného odhadu domaci ekonomika ve 2Q letoSniho roku meziroéné vzrostla o 3,6 %. To odpovida
mezictvrtletnimu ristu 0 0,2 %. Na meziro€nim rlistu se nejvice podilely vydaje na kone€nou spotfebu a tvorba hrubého
kapitalu, vliv zahrani¢ni poptavky zlstava nadale negativni. Z pohledu hrubé pfidané hodnoty nesou nejvétsi podily odvétvi
obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Priimys| a stavebnictvi podle CSU naopak stagnovaly. Posledni udélosti a
aktualni makroekonomické udaje poupravily pohled analytikd do budoucnosti. Pro letoSni rok odhaduji, Ze ekonomika
meziro¢né vzroste o 2,4 %, coz je o 0,5 procentniho bodu vice, nez se predpokladalo v minulém Setfeni. Naproti tomu
v pfistim roce by se mélo HDP v CR zvysit pouze o 1,3 %, tedy o 0,9 procentniho bodu méné, neZ vyplynulo
z ¢ervencoveého Setfeni. Vzdalenost krajnich progn6z na letosni rok se vlivem nardstu minima i poklesu maxima zuzilo.
U odhadu na pfisti rok vedl pokles minima k zUzZeni rozpéti.

Data o ekonomickém vykonu v 2Q letoSniho roku byla pro mnohé respondenty s ohledem na valku na Ukrajiné, vysoké
ceny energii a oslabujici spotfebu domacnosti pfijemnym pfekvapenim. Ve zbytku letoSniho roku by vSak mély pfevazovat
slabnouci tendence. Objevuji se odhady, ze Ceska ekonomika by mohla v 2. pololeti sklouznout do kratké mélké recese.
Ekonomiku bude dold stahovat poptavka, tedy slabnouci spotfeba domacnosti doplacejici na drahé ceny energii a vlivem
ocekavaného zhorseni globalni ekonomiky i zahraniéni obchod. Znaéné riziko s velkym dopadem na priimyslovou vyrobu
predstavuje mozné preruseni dodavek zemniho plynu. Oziveni by se pak mohlo dostavit jiz na jafe pfistiho roku, kdy by
se jiz mél zlepSovat vyvoj zahrani¢niho obchodu.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU
PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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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 iM 1Yy iM 1Yy iM 1Yy iM 1Yy
srpen 2021 1.00 1.80 1.36 2.14 2.12 2.34 1.98 2.31
rijen 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
brezen 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
cerven 2022 6.77 6.20 7.24 6.34 6.23 5.36 5.80 5.19
cervenec 2022 7.16 6.30 7.57 6.36 5.70 5.19 4.93 4.81
srpen 2022 7.09 6.03 7.45 6.05 4.86 4.40 4.18 4.07

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

Srpen 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 iM 1Y iM 1Y iM 1Y iM 1Y
minimum 7.00 4.50 7.35 4.51 3.90 3.20 3.60 2.90
pramér 7.09 6.03 7.45 6.05 4.86 4.40 4.18 4.07
maximum 8.00 8.00 7.60 7.40 5.80 5.30 5.00 4.80

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.8. 7.00 7.59 5.57 4.74

Vétsina oslovenych analytikil (pfesnéiji 13 z 16 respondenttl) predpoklada, Ze na pfistim ménovépolitickém zasedani CNB
v zafi zUstanou kli€ové Urokové sazby nezménény. Dva respondenti pfipousti nardst 2T repo sazby o 25 bazickych bod
na 7,25 % a pouze jeden o 100 bazickych bodd na 8,00 %. Za hlavni dGvody ospravedIfujici dalSi utazeni ménové politiky
CNB (navzdory spekulacim o pfinosu riistu Urokovych sazeb ke zkroceni inflace v kratkém &asovém horizontu a
nakladovym $oklim a o¢ekavaném zpomaleni hospodarského ristu) je povazovano riziko silnych sekundarnich efektl a
nebezpedi ztraty ukotvenosti inflacnich oekavani. A to i navzdory spiSe holubi¢imu pfistupu nové bankovni rady.

V roénim horizontu stale panuje obrovska mira nejistoty a pretrvavaji velké rozdily mezi nazory analytikl. Rozpéti
individualnich odhad( se nadale pohybuje v Sirokém pasmu od 4,50 % az do 8,00 %. Scénare jsou tedy riznorodé, vedle
jednorazového skokového navyseni ¢i postupného klesajiciho snizovani zakladnich urokovych sazeb se objevuji napfiklad
i uvahy, ze cenovy a mzdovy vyvoj v kombinaci s tlaky na oslabeni koruny nejdfive donuti bankovni radu pfistoupit
k dalSimu utazeni ménové politiky, nicméné jiz na jafe pfiStiho roku by mohlo dojit k opatnému pohybu pod vlivem
utlumenych poptavkovych tlakll a s ohledem na pokles jadrové inflace. Celkové jsou budouci o¢ekavané urokové sazby

a inflacnich oCekavani, coz by pokles urokovych sazeb mohlo zpomailit.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
uroven 2T repo sazby za 1Y (%) 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 1.75 8.00
pocet analytikd - aktualni Setfeni 1 1 2 1 1 0 3 0 2 2 2 0 0 0 1
-minulé Setfeni 1 0 1 1 1 0 4 1 1 0 3 1 1 0 1

Odhady sledovanych mezibankovnich referen¢nich sazeb i urokovych derivatd opét do znané miry nasledovaly trzni
vyvoj a poklesly. 12M sazba PRIBOR se od minulého Setfeni posunula dolt o 14 bazickych bodu. Pokles mési¢ni prognézy
12M PRIBORu potom dosahl 12 bazickych bodu a roéni progndzy 31 bazickych bodu. 5Y IRS sazba se na trhu od minulého
Setfeni snizila o 87 bazickych bodl a 10Y IRS sazba o 65 bazickych bodl. Progndzy IRS sazeb pak poklesly v rozmezi
74 az 84 bazickych bodl. Analytici stale o¢ekavaji, Ze v horizontu jednoho roku sazby PRIBOR i IRS ze sou¢asnych trovni
poklesnou. Nadale plati, Ze primérna hodnota prognézy 12M PRIBORu prfevysSuje prognézu 5Y IRS, a ta je vySSi nez
predikovana hodnota pro 10Y IRS, coz plati v mé&si¢nim i roénim horizontu.
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IV. —— Urokové sazby — 2T repo, PRIBOR, IRS
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2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1 ROK
PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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V. MENOVY KURZ

PROGNOZA KURZU KORUNY PROGNOZA/PREDIKCE KURZU KORUNY
Horizont predikce Kurz EUR/CZK Srpen kurz BEUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2022 1M 1Y
srpen 2021 25.37 24.82 minimum 24.40 23.90
Fijen 2021 25.33 24.73 pramer 24.62 24.82
leden 2022 24.52 24.30 maximum 25.00 25.70
brezen 2022 24.82 24.47
duben 2022 24.42 24.17
Cerven 2022 24.72 24.85 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
cervenec 2022 24.63 24.86

15.8. 24.46

srpen 2022 24.62 24.82

PrestoZe averze vi¢i ménam stfedoevropského regionu s ohledem na jeho zavislost na dodavkach ruského plynu a
zhor$ovani bilance zahrani¢niho obchodu zesilila, kurz koruny vici euru od ¢ervencového $etfeni do uzavérky tohoto
prazkumu posilil, a to 0 0,11 CZK na 24,46 CZK za EUR. Analytici tento vyvoj pfirozené pfisuzuji devizovym intervencim
CNB, které dle jejich odhadt vyrazné presahuji rozsah jarni podpory po propuknuti valky na Ukrajin&, a domnivaiji se, ze
CNB bude svymi intervencemi koruné pomahat i nadale. Pramérné progndzy se tak pfili§ neméni. V mésiénim horizontu
by se mél kurz koruny pohybovat okolo 24,62 CZK za EUR a v ro€nim horizontu pobliz 24,82 CZK za EUR.

Tlaky na oslabeni domaci mény budou podle nékterych nazorl pretrvavat. V jeji prospéch bude sice pusobit vyrazny
urokovy diferencial, ovSem umirnény postoj nové bankovni rady k dal§imu utahovani ménové politiky a zarover naznaky
budouciho ristu sazeb ECB signalizuji spiSe jeho budouci zuzovani. Proti posilovani kurzu koruny bude také plsobit silny
dolar, na jehoz apreciaci reagovaly regionalni mény oslabenim. Nominalnimu posilovani kurzu bude branit i realné posileni,
které je dusledkem rychlej$iho rdstu domaci cenové hladiny. Silnou podporu koruné pravdépodobné letos nedoda ani
zahrani¢ni obchod potykajici se se slabnouci zahraniéni poptavkou a nedostatkem komponent na strané vyvozu. Zaroven
vedle toho drahé energetické suroviny budou tlacit nahoru hodnotu dovoz(. Vyrazna rizika jsou spojena s potencialnim
déletrvajicim preruSenim dodavek ruského plynu a souvisejicim pfichodem recese, coz by také doprovazel tlak na oslabeni
koruny.

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
(%) (%)
Srpen konec roku Horizont predikce konec roku
2022 bézného +1Y Predikce za mésic bézného bézného+1Y
minimum 6.0 5.0 srpen 2021 4.0 4.6
prameér 6.9 7.5 Fijen 2021 5.0 5.0
maximum 8.1 13.0 leden 2022 5.5 5.1
bfezen 2022 6.5 5.6
duben 2022 6.5 5.9
cerven 2022 7.0 7.0
¢ervenec 2022 7.2 7.0
srpen 2022 6.9 7.5

Mira nezaméstnanosti zatim zdstava nizka, podil nezaméstnanych osob v €ervenci €inil 3,3 % (to je o 0,2 procentniho
bodu vice nez v €ervnu a o 0,4 procentniho bodu méné nez pfed rokem) a obecna mira nezaméstnanosti dle definice ILO
ve 2Q leto$niho roku meziro¢éné klesla o 0,6 procentniho bodu na 2,4 %. Zaméstnanost v pojeti narodnich ucti ve 2Q
vzrostla mezictvrtletné o 1,4 % a mezirocné o 2,3 %. Pocet volnych pracovnich mist stale znacné prevySuje pocet
uchazecl. Podminky na trhu prace jsou tak nadale napjaté. Prognézy rdstu nominalnich mezd zaznamenaly protichtdné
korekce. Zatimco odhad na leto$ni rok byl o 0,3 procentniho bodu snizen na 6,9 %, vyhled na pFisti rok byl naopak zvySen
0 0,5 procentniho bodu na 7,5 %. Realné mzdy letos prakticky zaru¢ené poklesnou, a to celkem vyrazné. PFisti rok by
mohlo jiz dojit k jejich narlstu, ovéem tempo nebude nikterak rapidni.

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