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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Do listopadového Setfeni Inflacnich ocekavani FT zaslalo svij pfispévek patnact domacich a dva zahranicni analytici.
Ziskané udaje naznacuji, ze ro€ni prognéza inflace zfetelné vzrostla, zatimco tfileta byla korigovana dol( na urovné
odhadované v priibéhu Iéta. Odhad rustu HDP na letos$ni rok se neméni, ovSem ekonomické vyhlidky na pfisti rok jsou
méné optimistické nez v minulém Setfeni. VétSina dotazanych analytikG pocita, Zze 2T repo sazba se do konce roku
nezméni, v ro€nim horizontu by vS§ak méla klesat pomaleji. Co se ty€e prognoéz kurzu koruny, tak ty se v mésiénim i roénim

uzaveérky tohoto Setfeni se aktualni kurz koruny vi¢i euru nachazel na silngjSich Urovnich, je tedy zfejmé, ze analytici
v praméru ocekavaji mirnou korekci zpét ke slabSim drovnim. Ocekavané tempo rliistu nominalnich mezd pro leto$ni i

pristi rok pokleslo.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 25. 11. 2022
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Il. —— Inflace 4

[l. INFLACE
PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROENI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
(%) (%)
CNB
. Predikce ANALYTICI
Listopad CPI v mésici Vv %
2022 1Y 3y 1y 3y 1Y
minimum 4.6 0.5 listopad 2021 3.6 2.2 4Q: 4.1
prameér 7.3 2.5 leden 2022 3.2 2.2
maximum 16.5 5.0 bFezen 2022 4.5 2.2 10Q: 3.0
duben 2022 4.7 2.2
cerven 2022 6.0 2.5 2Q: 3.8
srpen 2022 6.7 2.5 3Q: 6.3
Fijen 2022 6.2 2.7
listopad 2022 7.3 2.5

Meziro¢ni rdst indexu spotiebitelskych cen podle oficialnich udaja v Fijnu letoSniho roku vyrazné poklesl, a to z 18,0 % na
15,1 %. Mezimésicni pokles spotfebitelskych cen €inil 1,4 %. Doslo tak k prvnimu mezimési¢nimu poklesu cen od prosince
2020. Cesky statisticky ufad (CSU) k cenovému vyvoji uvedl, Ze zasadni dopad na n&j mél Usporny tarif a odpusténi
poplatku za podporované zdroje energie. Bez zahrnuti téchto vladnich opatfeni do vypoctu by uUhrnny index
spotrebitelskych cen mezimési¢né vzrostl o 1,6 % a meziro¢ni index by v thrnu vySplhal na 18,6 %.

Navzdory vySe uvedenym statistickym tdajim se priimérna ro¢ni prognéza v naSem Setfeni zfetelné zvysila, kdyz vzrostla
26,2 % na 7,3 %. Naproti tomu hodnota tfiletého vyhledu byla korigovana dold na 2,5 %, coz odpovida urovni, na které
se pohybovala v prdzkumech uskute¢nénych od €ervna do srpna letoSniho roku. Rozpéti individualnich prognéz se

hodnoty, kdeZto u tfiletych poklesem minima.

Analytici odhaduji, Ze meziro¢ni inflace by mohla v pFistich mésicich vzrist, kdyz bude ovlivnéna nizkou srovnavaci
zakladnou z poslednich dvou mésicl lofiského roku, kdy doSlo k odpusténi DPH na energie. Zaroven u cen plynu a
elektrické energie pravdépodobné nepfekvapi jejich zvySeni k drovni vladnich cenovych stropl. Nicméné v poslednim
Ctvrtleti letoSniho roku by mohla inflace kulminovat. Rizikem nasledného ocekavaného pozvolného poklesu na pocatku
pristiho roku véak zUstava lednovy Gdaj, ktery by jiz nemél obsahovat vliv Usporného tarifu. Protivahou véak bude odeznéni
odpusténé DPH na energie.

Mezi analytiky se objevuje nazor, ze inflaci tahnou pfedevsSim nabidkové faktory, zatimco poptavkové vlivy spiSe slabnou
v dusledku poklesu spotrebitelské poptavky, ktera doplaci na propad realnych mezd a pesimistické nalady domacnosti.
S ohledem na riziko recese by poptavkoveé faktory nemély rust ani v nadchazejicich mésicich. K 2% cili by se inflace mohla
podle nékterych odhad vratit az v roce 2024.

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
(%) (%)
Listopad bézny rok +1Y Horizont predikce bé&zny rok b&zny+1Y
2022 Predikce za mésic

minimum 2.0 -1.8 listopad 2021 2.7 4.1

prl:lmér 2.4 0.0 leden 2022 3.9 4.0

maximum 27 1.0 bfezen 2022 25 3.2
duben 2022 1.9 3.0
cerven 2022 1.9 2.3
srpen 2022 2.4 1.3
Fijlen 2022 2.4 0.7
listopad 2022 2.4 0.0

CSU zvetejnil prvotni odhad vyvoje hrubého domaciho produktu ve tfetim é&tvrtleti letodniho roku, podle né&jz domaci
ekonomika meziro¢né vzrostla o 1,6 %. Mezictvrtletné vSak jiz doSlo k poklesu 0 0,4 %. Tento pokles byl podle statistického
Uradu zpUsoben niz§i domaci poptavkou, zejména poklesem vydaju na koneénou spotfebu domacnosti. Naproti domu
zahrani¢ni poptavka a tvorba hrubého fixniho kapitalu mély kladny dopad. Publikované makroekonomické udaje ani
ekonomicky vyvoj za posledni mésic opét nazor analytiki na leto$ni tempo ristu HDP nezménily. Nadale je tedy
odhadovano, ze se domaci ekonomicky vykon letos v priméru zvysi o 2,4 %, a to zejména diky solidnimu vyvoji v prvni
stagnaci. Rozpéti individualnich odhadu na rok 2022 i 2023 se zuzila, kdyZ v obou pfipadech doslo k vyraznéjSimu poklesu
minimalnich krajnich hodnot.

Analytici pfipisuji meziro€ni rast HDP ve tfetim Gtvrtleti pfedevSim lofiskym problémim s nedostatkem polovodica
v automobilovém odvétvi, ktery ved| ke snizeni srovnavaci zakladny. Podle nékterych komentari by cyklicky vyvoj proto
mél byt Iépe vystihovan mezitvrtletnim udajem, ktery odrazi ochlazujici domaci poptavku, zejména pak u spotfeby
domacnosti doplacejici na propad realnych mezd a nizky sentiment. Pokles HDP je oCekavan i v poslednim Ctvrtleti
letoSniho roku, ¢imz by ¢eska ekonomika technicky vstoupila do recese. Ta by vSak nemusela byt pfili§ hluboka. Mira
nasledného oziveni bude pravdépodobné zavisla na vyvoji cen energii a celkovém uklidnéni situace ve svétové
ekonomice, coz by mélo vést k pozvolnému zlepSovani zahraniéniho obchodu a investi¢ni aktivity. Proces oziveni
u spotifeby domacnosti bude podle analytikii pravdépodobné pomalejsi.

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
listopad 2021 3.22 3.50 3.79 3.88 3.46 3.54 3.05 3.32
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
Cerven 2022 6.77 6.20 7.24 6.34 6.23 5.36 5.80 5.19
srpen 2022 7.09 6.03 7.45 6.05 4.86 4.40 4.18 4.07
fijen 2022 7.02 5.87 7.38 5.96 5.50 4.68 5.12 4.46
listopad 2022 7.01 6.00 7.43 5.99 5.43 4.80 4.97 4.67

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Listopad 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 7.00 4.50 7.20 4.30 5.00 4.10 4.60 4.00
pramér 7.01 6.00 7.43 5.99 5.43 4.80 4.97 4.67
maximum 7.25 7.00 7.70 7.20 6.35 5.60 5.80 5.30

AKTUALNIi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANiI DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.11. 7.00 7.38 5.11 4.63

Naprosta vétsina dotazanych analytikil opét odekava, Ze i na ptistim (tedy prosincovém) ménovépolitickém zasedani CNB
zUstanou zakladni Urokové sazby nezménény a 2T repo sazba tak vstoupi do roku 2023 na 7,00% uUrovni. Pouze jeden
respondent nadale kalkuluje s jejim nardstem o 25 bp na 7,25 %.

Vedle BR CNB zmifiovanych argumenttl, jako jsou niz&i Gvérova aktivita, pomalej$i riist penézni zasoby &i zpomalujici
ekonomika, k o€ekavani stability zakladnich Urokovych sazeb podle analytiki nahrava nec¢ekané nizka Fijnova meziroéni
inflace. OvSem podle nékterych komentafi by se neméla ani zvySovat pravdépodobnost rychlého snizovani sazeb
v pfistim roce, protoZe pokles cenové hladiny byl dan jednorazovym vlivem a bez néj zistava inflace stale velmi vysoka.
Rizika pokracujicich inflaénich tlakd jsou také spatfovana ve vysoké dynamice prdmyslovych cen v eurozéné, v domacim
mzdovém vyvoji, pfipadné ve ztraté ukotvenosti inflatnich oCekavani. Ve prospéch vyssich kliCovych urokovych sazeb
hovofi také nadale uvolnéna fiskalni politika nebo zvySovani urokovych sazeb v zahraniéi. V souladu s touto logikou doSlo
i k mirnému nardstu ro¢ni progndézy 2T repo sazby. S jejim prvnim snizenim je po€itano spiSe az v druhé poloviné pfistiho
roku a v listopadu by se méla nachazet na 6 %.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
droveii 2Treposazbyzaly (%) | 4.50 475 5.00 5.25 5.50 5.75 6.00 625 6.50 6.75 7.00 7.25 7.50 7.75 8.00

potet analytikd - aktudlni Setfeni 1 1 0 0 4 1 1 4 2 0 3 0 0 0 0
-minulé Setfeni 1 3 1 0 0 1 2 1 3 1 2 0 0 0 0

S ohledem na Fijnovou inflaci a vyvoj na zapadnich finan¢nich trzich do$lo od minulého Setfeni k poklesu referenénich
urokovych sazeb domaciho mezibankovniho trhu i sazeb Urokovych derivatl. Pramérné prognézy analytik(l vSak tentokrat
tento trend nenasledovaly a vykazaly smiSené pohyby v rozsahu od -15 do +21 bp. Vyhledové analytici i nadale pocitaji,
ze PRIBOR i IRS sazby budou klesat. Jejich mési¢ni hodnoty totiz znatelné prevySuiji ty roéni. Zaroven ocekavané urovné
sazeb s krat$i maturitou jsou stale vys$Si nez sazby s maturitou delsi.
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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 Listopad kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2022 1M 1Y
listopad 2021 25.20 24.49 minimum 24.20 23.95
leden 2022 24.52 24.30 pramér 24.50 24.88
bfezen 2022 24.82 24.47 maximum 24.70 27.00
duben 2022 24.42 24.17
cerven 2022 24.72 24.85
srpen 2022 24.62 24.82 ) o o
Fiien 2022 24.61 25.07 KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU
listopad 2022 24.50 24.88 15.11. 24.32

Navzdory pretrvavajici vysoké mire politického rizika kurz koruny v porovnani s fijnovym Setfenim posilil, a to z urovné
24,6 CZK za EUR na 24,3 CZK za EUR. Aktualni hodnotu vSak analytici patrné povazuji za neudrzitelnou a pocitaji, ze do
poloviny prosince koruna oslabi k 24,5 CZK za EUR. Béhem nadchazejicich dvanacti mésicu by podle jejich nazort méla
koruna mirné depreciovat a v listopadu roku 2023 se pohybovat pobliz urovné 24,9 CZK za EUR.

Analytici se domnivaji, Ze na kurz koruny plsobi a v blizké budoucnosti bude pusobit fada depreciacnich tlakd. Vedle
zuzujiciho se Urokového diferencialu a holubi&iho obratu v BR CNB muzZe korunu také negativné ovlivnit silny americky
dolar. Vyznamnym fundamentalnim faktorem je i zahraniéni obchod, jehoz objem importl je nafukovan drahymi
energetickymi surovinami. Vyvozy by pak mohly doplacet na potencialni recesi na exportnich trzich, ktera by
pravdépodobné zhorsila celkovy sentiment na finanénim trhu. A ten ma na kurz koruny tradiéné nepfiznivy vliv. V ramci
celé platebni bilance pak dochazi k vyraznému odlivu dividend z pfimych zahrani¢nich investic, kde je navic skryté riziko
dal$iho odlivu kapitalu zadrzeného v bankovnim sektoru v pribéhu pandemie. Se skokovym oslabenim koruny vSak
analytici s ohledem na aktualni ptistup CNB a jeji zasobu devizovych rezerv nepoéitaji, zarover ale pfipousti, ze CNB
nebude branit konkrétni hladinu kurzu a pfipusti jeho pozvolnou depreciaci. Navrat k mirnému apreciacnimu trendu
analytici odhaduji spiSe az v druhé poloviné pfistiho roku poté, co odezni negativni sentiment vic¢i evropskym
ekonomikam. Zaroven by pak kurz koruny mohlo podpofit i zlepSeni vyvoje zahrani¢niho obchodu.

KURZ EUR/CZK INDIVIDUALNi ROCNi PROGNOZY
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU EUR/CZK
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VI. —— Nominalni mzdy 9

VI. NOMINALNi MzDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNIiCH MEZD PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD
(%) (%)
Listopad bézny rok +1Y Horizont predikce bézny rok bézny +1Y
2022 Predikce za mésic

minimum 55 4.5 listopad 2021 5.8 5.4

pramer 6.6 7.6 leden 2022 5.5 5.1

maximum 75 122 bfezen 2022 6.5 5.6
duben 2022 6.5 5.9
Cerven 2022 7.0 7.0
srpen 2022 6.9 7.5
fijen 2022 7.0 8.0
listopad 2022 6.6 7.6

Podil registrovanych osob bez prace se ke konci fijna v porovnani se zavérem zafi nezmeénil a zlistava na 3,5 %. To je jen
0 0,1 procentniho bodu vice nez pfed rokem. Mira nezaméstnanosti tak setrvava na nizké urovni a analytici se domnivaji,
Ze napéti na trhu prace nadale trva. Sou€asna urovern nezaméstnanosti, ktera se nachazi pobliz pfedpandemickych urovni,
by ale mohla v disledku nadchazejici mélké recese mirné narlst. V souladu s tim analytici pravdépodobné pogitaji s nizsi
dynamikou mezd nez pfed mésicem. V letoSnim roce by tak prdmérna nominalni mzda méla podle primérného odhadu
vzrlst o0 6,6 %, coz je o 0,4 procentniho bodu méng, nez vyplynulo z minulého Setfeni. S ohledem na o¢ekavané tempo
inflace realné mzdy vyrazné propadnou.

Ve vyhledu na pfisti rok se analytici znaéné rozchazi, €ast z nich se domniva, Ze mzdova vyjednavani zohledni sou€asné
silné proinflaéni prostfedi, coz povede az k dvoucifernému nardstu nominalnich mezd (v krajnim pfipadé o 12,2 %). Naproti
tomu pravdépodobné s ohledem na zhor3ujici se ekonomicky vyvoj se objevuji o poznani opatrné&jSi odhady (4,5 %).
V prdméru je pak akcelerace mzdové dynamiky odhadovana na 7,6 %, coz je také o 0,4 procentniho bodu méné nez
v Fijnu.

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