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|. —— Shrnuti

l. SHRNUTI

Posledniho letoSniho Setfeni Inflacnich oekavani FT se zucastnilo trnact domacich a dva zahrani¢ni analytici. Z vysledkd
vyplyva, Ze ro¢ni prognoéza inflace byla korigovana dold, zatimco tfiletd vzrostla. Celkovy nazor na hospodarsky rust
v letoSnim ani pfidtim roce se v porovnani s minulym Setfenim neméni. Zaroven stale vyrazné pfevaZuje nazor, Ze
v priib&hu pfistiho roku dojde k poklesu 2T repo sazby CNB. V pfipad& kurzu koruny je nadale poditano s mirnou
depreciaci ze sou¢asné urovné, ktera je s ohledem na fundamentalni vyvoj podle nékterych respondenti povazovana za
nadhodnocenou. Primérny odhad nominalniho mzdového ristu v letosnim roce se neméni, ovSem v pfistim roce se pocita

s menS$i dynamikou nez v listopadu.
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Za prispévky do prizkumu Inflaénich o€ekavani finan¢niho trhu velmi dékujeme.

V Praze, dne 21. 12. 2022

Ceska narodni banka —— Inflaéni odekavani finanéniho trhu —— 12/2022



Il. —— Inflace 4

[l. INFLACE
;/R;OGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI
0 (%)
CNB
Prosinec cpI Predvikf:eE ANALYTICI v %
vmesicl
2022 1Y 3Y 1Y 3y 1Y
minimum 3.8 0.6 prosinec 2021 3.8 2.2 4Q: 4.1
pramér 7.0 2.7 leden 2022 3.2 2.2
maxim um 10.0 5.0 bfezen 2022 45 22 1Q: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
listopad 2022 7.3 2.5
prosinec 2022 7.0 2.7 4Q: 4.2

Meziro¢ni index spotrebitelskych cen se v listopadu letoSniho roku opét vratil k ristu. Jeho tempo se zvySilo z Fijnovych
15,1 % na 16,2 %. Mezimési¢né spotfebitelské ceny vzrostly o 1,2 %. Za timto rGstem je mozné hledat pfedevsim vyssi
ceny energii a drazsi potraviny. V meziro€nim srovnani se navic projevilo lonské odpusténi DPH u elektfiny a zemniho
plynu. Bez zahrnuti sou€asnych vladnich opatfeni (Usporného tarifu a odpusténi poplatku za podporované zdroje energie,
coZ ovlivnilo jiZ vypodet Fijnové inflace) by uhrnny index spotFebitelskych cen podle CSU meziro&né vzrostl 0 19,8 %.

Pramérna ro¢ni prognoéza inflace v ramci naSeho Setfeni byla korigovana doll a posunula se ze 7,3 % na rovnych 7,0 %.
Naproti tomu v tfiletém horizontu se inflaéni oekavani dale zvysila, a to na 2,7 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez
pred mésicem. Rozpéti individualnich prognéz se zudzila. V roénim horizontu jde pfedevsim o dusledek vyraznéjsi korekce
u maximalni hodnoty, zatimco v tfiletém horizontu vlivem mirného nartdstu minimalniho odhadu.

Analytici odhaduji, Ze meziroéni inflace bude s ohledem na vyvoj cen energii a potravin v pfistich mésicich setrvavat na
vysokych drovnich. Postupné by vS8ak mély oslabovat poptavkové inflaéni tlaky. Znaéna nejistota potom panuje okolo
zacatku pfistiho roku, kdy dojde ke stfetu nékolika faktord. Vypadne vliv Usporného tarifu, ktery se tykal pouze &tvrtého
Ctvrtleti letoSniho roku. Dale ceny energii budou zastropovany, pfi¢emz je odhadovano, ze koncové ceny uctované
odbératelim spiSe ke stropu porostou, nez aby k nému klesaly. Zaroven dojde k Upravé cen vodného, tepla atd. Navic
mnoho ekonomickych subjektd pfistupuje na zaatku roku k navySovani cen své produkce &i zboZzi. Naproti tomu ve znaéné
mife se do cenového rlstu promitne vy$s$i srovnavaci zakladna z letosniho ledna po odeznéni efektu odpusténé DPH.
Rizika tedy pUsobi na obé strany, ovSem analytici naznaduji, Ze spiSe prevazuje riziko vyssi inflace.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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Ill. —— Hruby domaci produkt 5

IIl. HRUBY DOMACi PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP PROGNOZA RUSTU HDP
(%) (%)
Prosinec bé&zny rok +1Y Horizont predikce b&zny rok b&zny+1Y
2022 Predikce za mésic

minimum 2.0 -1.8 prosinec 2021 2.7 4.0

pramér 2.4 0.0 leden 2022 3.9 4.0

maximum 27 1.9 bfezen 2022 2.5 3.2
duben 2022 1.9 3.0
Cerven 2022 1.9 2.3
srpen 2022 2.4 1.3
listopad 2022 2.4 0.0
prosinec 2022 2.4 0.0

CSU zptesnil odhad vyvoje hrubého doméaciho produktu ve tfetim &tvrtleti letodniho roku. Domaci ekonomika podle ngj
meziro¢né vzrostla o 1,7 %, tedy o 0,1 procentniho bodu vice nez v pfedbézném odhadu. Mezi¢tvrtletné vSak jiz doslo
k poklesu o 0,2 %, oproti pfedchozimu snizeni o 0,4 %. K meziro€nimu rastu HDP pfispéla zahrani¢ni poptavka a tvorba
hrubého fixniho kapitalu. Naproti tomu pokles vydaji na koneénou spotfebu domacnosti i viadnich instituci mély negativni
prispévky k ristu HDP, pficemz vétsSi dopad mél propad spotfeby domacnosti. Publikované Udaje pravdépodobné nebyly
pro analytiky pfili§ pfekvapivé, jelikoz primérné odhady se od listopadového $etfeni viibec nezménily. Letos by tak domaci
ekonomika méla podle jejich primérného nazoru meziroéné vzrlst o 2,4 % a v pfistim roce potom stagnovat. Rozpéti
individualnich odhadl na rok 2022 se vibec nezménilo, zatimco u vyhledu na pfisti rok dosSlo k jeho rozsifeni diky nartstu
maximalni hodnoty.

Podle analytikd cyklicky vyvoj Iépe vystihuje mezictvrtletni pokles, ve kterém se projevuje ochlazujici domaci poptavka, a
to pfedevsim niZSi spotfeba domacnosti doplacejicich na propad redlnych mezd a rekordné nizky sentiment. Meziro¢ni
Udaj je totiz zkreslen a opticky vylepSen lofiskymi problémy automobilového sektoru s nedostatkem vyrobnich sou€astek
(zejména pak polovodi¢l). Analytici predpokladaiji, Ze vyvoj za posledni kvartal letoSniho roku potvrdi technickou recesi,
ktera by v§ak neméla byt hluboka. Trh prace z pohledu zaméstnanosti by podle odhadd mél zistat silny. Dulezita pro dalsi
vyvoj bude situace na Ukrajiné a ceny energii, které oslabuji nejen spotfebu domacnosti, ale mohou mit dopad i na
produkci firem. Objevuje se totiz hypotéza, Ze ¢ast firem se jiz na podzim pustila do své zimni produkce. Dulezitym faktorem
pak bude i vyvoj globalni poptavky.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST HDP V BEZNEM ROCE
VYHLED NA PRISTi ROK 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
prosinec 2021 3.38 3.65 3.95 3.85 3.55 3.47 3.05 3.25
leden 2022 4.42 4.28 4.82 4.33 411 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
¢erven 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
listopad 2022 7.01 6.00 7.43 5.99 5.43 4.80 4.97 4.67
prosinec 2022 7.00 6.02 7.29 5.74 4.96 4.43 4.50 4.27

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS
(%)
Prosinec 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2022 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y
minimum 7.00 5.00 7.11 4.40 4.70 4.00 4.01 3.89
pramér 7.00 6.02 7.29 5.74 4.96 4.43 4.50 4.27
maximum 7.00 8.00 7.60 7.20 5.26 5.00 4.71 5.00

AKTUALNi HODNOTY K TERMINU ODEVZDANi DOTAZNIKU
(%)

2w 12M 5Y 10Y
repo rate PRIBOR IRS IRS
15.12. 7.00 7.27 4.67 4.29

V&ichni dotazani analytici pogitali s tim, Ze ani prosincové ménovépolitické zasedani CNB zménu v nastaveni zakladnich
urokovych sazeb nepfinese a 2T repo sazba vstoupi do nového roku na 7,00% urovni. Naprosta vétSina dotdzanych
respondentl vSak o¢ekava, Ze v prabéhu roku 2023 dojde k jejimu poklesu. Rozpéti ro€nich odhadu se vSak zuzZilo na
interval 5 % az 7 %. Mimo toto rozpéti se nachazi jen jeden osamoceny odhad, ktery kalkuluje se zvySenim 2T repo sazby
na 8 %. Jmenovani novych ¢elenl BR, a to J. Prochazky a J. Kubi¢ka misto O. Dédka a M. Mory, prozatim zasadni dopad
na prognézy analytikd nepfineslo, vzhledem k tomu, Ze ani jeden z nové jmenovanych ¢lend se dosud k ménové politice
vefejné prili§ nevyjadfoval. Ani tato obména v8ak podle nékterych nazor pravdépodobné sou¢asné sméfovani ménové
politiky CNB pfili§ neovlivni.

PROGNOZA ANALYTIKU — NASTAVENI 2T REPO SAZBY ZA 1Y
(%)
droven 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 7.75 8.00

poéet analytiki - aktudlni Setfeni 0 0 2 1 2 0 7 1 0 1 1 0 0 0 1
- minulé Setfeni 1 1 0 0 4 1 1 4 2 0 3 0 0 0 0

S ohledem na pokles referenénich Urokovych sazeb domaciho mezibankovniho trhu a jesté vyraznéjSi propad u sazeb
urokovych derivatt, byly zfetelné doll korigovany i jejich prognézy v nasem prazkumu. Prognéza 12M PRIBORu byla
v mésiénim horizontu snizena o 14 bazickych bodd a v roénim horizontu dokonce o 25 bazickych bodl. V pFipadé
swapovych sazeb doslo k poklesu o 36 az 47 bazickych bodd. Vyhledové jsou analytici stale pfesvédceni, Ze PRIBOR i
IRS sazby budou klesat, jelikoz jejich mési¢ni hodnoty znatelné& pfevySuji hodnoty ro¢ni. Zaroven otekavané urovné sazeb
s krat8i maturitou jsou nadale vySe nez sazby s delSi maturitou.
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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 Prosinec kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1Y 2022 1M 1Y
prosinec 2021 25.20 24.60 minimum 24.20 23.90
leden 2022 24.52 24.30 pramer 24.42 24.67
bfezen 2022 24.82 24.47 maximum 24.70 26.50
duben 2022 24.42 24.17

cerven 2022 24.72 24.85

srpen 2022 24.62 24.82 KURZ KORUNY K TERMiNU ODEVZDANi DOTAZNIKU
listopad 2022 24.50 24.88

prosinec 2022 24.42 24.67 15.12. 24.27

Nejistota spojena s dénim na Ukrajiné i s globalnim ekonomickym vyvojem z(stava vysoka, nicméné kurz koruny je i pfesto
relativné stabilni. Od minulého Setfeni nepatrné posilil na 24,27 CZK za EUR. V mésicnim horizontu analytici nadale
pocitaji s korekci na slabsi Urovné, a to v priméru na hladinu 24,4 CZK za EUR. V ro¢nim horizontu by méla koruna dale
oslabit a v prosinci pfistiho roku se pohybovat pobliz 24,7 CZK za EUR.

Podle analytiki tlaky na depreciaci kurzu koruny v ekonomice setrvavaji. Zmifiovana je napfiklad rostouci
pravdépodobnost recese v Evropé, ktera je umocnéna vysokou zavislosti na dodavkach zemniho plynu z Ruska. S tim
souvisi zhorSovani zahrani¢niho obchodu a bézného U¢tu obchodni bilance, coZ pak vyviji tlak na depreciaci ceské narodni
mény. Podobnym smérem bude plsobit i zuzujici se urokovy diferencial, pfipadné repatriace ziskd béhem pandemie
zadrzovanych v domacim bankovnim sektoru. Objevuji se tak nazory, Ze koruna je intervencemi uméle udrzovana na
nadhodnocenych Grovnich. Nicméné podle nékterych komentaf CNB postupem &asu umoZni navrat koruny na
hypotetickou rovnovaznou (tedy slabsi) droveri.

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

minimum 5.5 4.5 prosinec 2021 6.2 5.6

pramer 66 74 leden 2022 5.5 5.1

maximum 73 12.2 bfezen 2022 6.5 5.6
duben 2022 6.5 5.9
Cerven 2022 7.0 7.0
srpen 2022 6.9 7.5
listopad 2022 6.6 7.6
prosinec 2022 6.6 7.4

Podle Uradu prace CR se podil registrovanych osob bez prace ke konci listopadu nezménil a setrval na 3,5 %. Toje 0 0,2
vramci celé EU. Nicméné slozZita geopolitickd a s tim souvisejici i domaci ekonomicka situace se promitd do poctu
evidovanych uchazecli o zaméstnani, ktery se absolutné zvySuje. Mnozstvi volnych pracovnich mist se naopak mirné
snizuje. Primérna hruba nominalni mzda ve 3Q letosniho roku zrychlila tempo svého rdstu a mezirocné se zvysila o0 6,1
% (oproti 4,4 % v 2Q). S ohledem na vysoké tempo inflace vSak doslo k propadu realné mzdy o 9,8 %. Analytici ale
upozoriiuji, Ze na zrychleni dynamiky meziroéniho nominalniho ristu se do znaéné miry podili niz$i srovnavaci zakladna
loriského 3Q, ve kterém odeznély mimofadné odmény ve zdravotnictvi a socialni péci za vysoké nasazeni béhem
pandemie.

Na pozadi vy$e uvedeného priamérna progndza analytik(l na leto$ni rok zlGstava nezménéna. Nominalni mzdy by tak mély
za cely leto$ni rok vzriist 0 6,6 %. Ve vyhledu na pfisti rok je sice oéekavana akcelerace, zejména s ohledem na relativné
nizkou miru nezaméstnanosti. Stale relativné napjaté podminky na trhu prace totiz umozni zaméstnanctim pozadovat vétsi
kompenzaci vysokého rlistu spotfebitelskych cen. Nicméné celkovy odhad je méné optimisticky nez pfed mésicem, jelikoz
tempo oCekavaného navysovani mezd bylo korigovano na 7,4 %. To je o 0,2 procentniho bodu méné nez v listopadovém
Setfeni.

INDIVIDUALNi PROGNOZY RUST MEZD V BEZNEM ROCE
VYHLED NA PRISTi ROK PRUMER A ROZPETi PROGNOZ V %
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